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1 詳細については，本稿 I-2（14 頁以下）を参照。 

















                                            
所得課税であるから違法であると主張した。 
その一例は，東京地方裁判所の平成 21 年 11 月 12 日判決 4の事案である。 
この事案では，P 社（バミューダ会社法に基づいて設立された，バミューダに
本店を置く外国法人 5）が，アメリカ連邦所得税上の非課税法人分割（I.R.C.§
355(a)）の要件を満たすよう，子会社 S1 社，S2 社（いずれもバミューダ会社法
に基づいて設立された，バミューダに本店を置く外国法人 6）の spin-off を実行
し，日本の居住者たる被告 Y は，P 社株主として，S1 株式，S2 株式の交付を受
けた。そこで，原告の X 社（証券会社）は，Y に係る国外株式の配当等の支払
者として，P 社が上記 spin-off に際し，Accumulated Earning 及び Contributed 
Surplus を減額させた点に着目して，S1 株式，S2 株式の交付のうち，前者に対
応する部分が所得税法 24 条 1 項の配当に，後者に対応する部分が所得税法 25
条 1 項 3 号の資本の払戻にそれぞれ該当すると判断し，それに伴う源泉徴収税
（租税特別措置法 9 条の 2）を納付した上で，Y にその支払いを請求した。これ
に対し，Y が当該源泉所得税の支払いを拒否したため，X がその支払いを求めて
Y を東京地方裁判所に提訴したのが，この事案である。 







4 東京地判 H21.11.12 判タ 1324 号 134 頁。この判決の評釈としては，田島秀則「米国法人の
スピンオフと本邦居住者に対するみなし配当課税」ジュリスト 1429 号 153 頁（2011 年）があ
る。 
5 FORM 10-K in TYCO INTERNATIONAL 2007 Annual Report, available at 
http://library.corporate-ir.net/library/11/112/112348/items/276539/TYC_AR.pdf. (last visited 
Mar. 18, 2015). 
6 FORM 10-K in TYCO ELECTRONICS 2007 Annual Report, available at 
http://library.corporate-ir.net/library/20/209/209396/items/276889/2007_TE_annual1.pdf 
(last visited Mar. 18, 2015); FORM 10-K in COVIDIEN 2007 Annual Report, available at 
http://library.corporate-
ir.net/library/20/207/207592/items/276691/Covidien2007AnnualReport.pdf (last visited Mar. 
18, 2015). これらの FORM 10-K によると，S1，S2 は当初より事業会社であったわけではな
く，spin-off 直前に P 社から事業資産の移転を受け，P 社はその直後に S1，S2 株式を P 社株
主に分配した（但し，事業資産の移転と株式の分配とが同日中に行なわれたかどうかは必ずし










外国法人の spin-off に伴う配当課税を巡る訴訟としては，平成 13 年改正前の




off を実施し，その結果，P 社株主であり，日本の居住者でもあった X1，X2 が
S 社株式の交付を受けることとなった 8。また，X1，X2 に係る国外株式の配当
等の支払者である訴外 A 社（証券会社）は，P 社が Retained Earnings を支払
原資としたことを理由に 9，S 社株式の交付が所得税法 24 条１項の配当に該当
すると判断し，それに伴う源泉所得税の支払いを X1，X2 に求めた。そこで，
X1，X2 は当該源泉所得税を A に支払い，その年の確定申告においても受領し
た S 社株式の時価を配当所得の金額に含めた。しかし，その後に，所轄税務署
長 Y が，X1，X2 に対し，外国税額控除の計算の誤りを理由とする増額更正処分
を行い，これに対し，X1，X2 は，上記 S 社株式の交付が配当に当たらないと主
張して，その取消しを求めたのである。 




7 東京地判 H16.9.17 税資 254 号順号 9751。 
8 もっとも，裁判所は，P 社が保有する S 社株式を分配したと認定したが，法形式としては，
カナダ所得税制上非課税の spin-off となるために，従前の S 社（以下，旧 S 社という）の全株
式を保有することとなる会社（以下，新 S 社という）を新たに設立し，新 S 社が P 社株主に対
し P 社株式の一部（P 社保有の旧 S 社株式の価値を反映するよう P 社株主に新たに交付された
もの）と引換えに，新 S 社株式を交付するというかたちが採られた。See Notice of 
Application and Joint Arrangemet Circular at 24-25, F30-33 (hereinafter Distribution 
Arrangement), in Notice of 2000 annual and special meeting (March 13, 2000), available 
at http://www.bce.ca/assets/Uploads/Documents/norteleproxy2000.pdf (last visited Mar. 18, 
2015). 関連会社への株式譲渡が配当となることは，日本の所得税制上（行為計算否認規定の適
用がない限り）ないのだから，この事案において X1，X2 が所得税法 24 条の配当を得たと結
論づけられたことは，法令に反するものだった（P 社株式を新 S 社株式と交換したものとし
て，株式譲渡所得を得たものとすべきであった）とも考えられる。 
9 取引直後の P 社の貸借対照表では，S 株式の減少により専ら Retained Earnings が減少する
ものとされた。See Distribution Arrangement, supra note 8 at I5-6. しかし，法形式上，P 社
は，新 S 社が保有する P 社株式を消却したのであり，Retained Earnings を支払原資に S 社




                                            
いない」とされたためであると主張し，さらに，所得税法 24 条を「何らかの金
銭又は経済的利益の供与等があった者に対し課税することを定め」たものであ
ると主張した。また，X1，X2 は，P 社株式の株価について，当該 spin-off によ





































































12 大阪地判 S55.12.19 行集 31 巻 12 号 2606 頁。また，その上告審判決として，最判







































































税法 60 条 1 項）。この限りで，譲渡所得課税は所得なき所得課税となるが，こ
の取扱いそれ自体を，包括的所得概念に反するとして問題にする見解は見られ
14 金子・後掲注(23)30 頁を参照。 
15 渋谷・後掲注(57)を参照。 
16 本稿 III-1（82 頁）で取り上げる武田昌輔教授の先行研究ではみなし配当の沿革について検





















はその後の II，III において行なうこととしたい。 
  








                                            
I. 実現主義による正当化とその限界 
I-1. 実現利益としての配当と，未実現損失としての配当落ち 





























この増井教授の説明には，2 つの注目すべき点がある。第 1 に，所有持分の値
上がりによる増加益だけでなく，同持分の値下がりによる損失（マイナスの増加
益）についても同様に実現主義が妥当するとされていること，第 2 に，そのよう





























20 岡村忠生『法人税法講義（第 3 版）』（成文堂，2007 年）56-57 頁。 
21 たとえば，岡村忠生=渡辺徹也=髙橋祐介『ベーシック税法（第 7 版）』（有斐閣，2013 年）
117 頁，佐藤英明『スタンダード所得税法（補正版）』（弘文堂，2011 年）17-18 頁を参照。ま






頁，427 頁（初出 1970 年）。 
23 たとえば，金子宏「商法改正と税制」同『所得概念の研究』（有斐閣，1995 年）230 頁，
235 頁（初出 1990 年）は，税法上の実現主義について，税法上の所得を原則として「外から
入ってくる利得」と理解するもの，との説明を加える。 





                                            
に収入した時点において分割して課税するべきものとはせず，譲渡のあった時
点においてまとめて課税すべきものとした（昭和 47 年 12 月 26 日の最高裁判
決）25。さらに，離婚に伴う財産分与による資産の譲渡の場合においても，最高
裁は，当該離婚に伴って発生した財産分与義務の消滅を所得税法 36 条 1 項にい
う経済的利益と理解し，しかも，その額を移転した財産の時価と把握して譲渡所













25 最判 S47.12.26 民集 26 巻 10 号 2083 頁。但し，現在では，延払条件付譲渡について延納制
度が設けられており（所得税法 132 条），納付すべき税額が受領済みの代金総額を上回る事態
は回避されるようになっている。 
26 最判 S50.5.27 民集 29 巻 5 号 641 頁。 
27 特に，後者の昭和 50 年の最高裁判決については，贈与契約によって生じた給付義務からの
解放であっても移転した財産の時価だけ経済的利益を生じたとする結論を導き得るものであ




=渋谷雅弘（編）『租税判例百選（第 5 版）』（有斐閣，2011 年）74 頁（本稿著者執筆）も参
照。 
28 たとえば，金子・前掲注(22)427 頁。 
29 岡村忠生「法人課税の基本問題と会社法制―資金拘束とインセンティブ―」税法学 559 号
69 頁，71-73 頁（2007 年）。 
30 なお，アメリカ連邦所得税の目的においても，資産の譲渡に係る実現利益，実現損失（Gain 
or Loss on Disposition of Property）が，日本の所得税法 36 条の収入金額に類似した概念であ




肯定した連邦最高裁判決が存在する。See Commissioner v. Glenshaw Glass Co., 348 U.S. 




























まで，課税を繰り延べる，執行の便宜に基礎を置くルール」と判示する（Helvering v. Horst, 
311 U.S. 112, 116 (1940)）。また，Marvin A Chirelstein 教授と Lawrence Zelenak 教授とが
著した，アメリカ連邦所得税制についての著名な概説書においても，これは，執行上のルール
であると明言されている。See Marvin A Chirelstein & Lawrence Zelenak, FEDERAL 









のと理解すべきことを理由に，その概念の有用性を疑問とする（同 125-128 頁，130 頁）。 



































を譲渡収入から控除して譲渡所得の額とするもの，である。See also Chirelstein & Zelenak, 
supra note 30 at Sec. 2.01 Paragraph 3-6. つまり，第 2 の手法が採られる場合を除き，取得
費となるべき額がゼロでない限り，受け取った現金等の額が発生済みの増加益の額の範囲であ
るとしても，一部しか所得として課税されないことになる。なお，日本法で広く見られるのは
第 3 の手法であり（たとえば，所得税法 58 条 1 項），その他の手法は基本的に見られない。但
し，第 1 の手法も，平成 13 年改正前では，有償減資などのみなし配当事由に伴う譲渡所得課
税について採用されていた。後掲注(241)を参照。 











に認知されている最高裁判例として，昭和 35 年 10 月 7 日の大法廷判決（いわ
ゆる，鈴や金融事件最高裁判決）35がある。これは，株主相互金融会社が支払う
株主優待金 36が所得税法上の利益の配当（所得税法（昭和 22 年法律第 27 号）
9 条 1 項第 2 号）に当たることを認めなかったものであるところ，同判決では，





















間に対応して，会社から支払われる金銭を意味する。たとえば，東京地判 S31.11.28 訟月 3 巻




税法上の性質について―最高裁判決の批判」ジュリスト 222 号 14 頁（1961 年）は，前記最高
裁判決においても，同様の問題があるとして，これを批判する。これに対し，保住昭一「いわ

































39 たとえば，鈴木竹雄『新版 会社法（全訂第 2 版 補正版）』235 頁（弘文堂，1983 年）。 
40 増井・前掲注(19)48 頁を参照。 
41 この最高裁判決の調査官解説である白石健三「最高裁判例解説 118 事件」法曹時報 12 巻 12








である（前掲 96-97 頁）。 


































の可否をめぐる後の事件に係る昭和 45 年 7 月 16 日の最高裁第一小法廷判決（最判 S45.7.16
判時 602 号 47 頁。これは松田裁判官が裁判長裁判官であったものである）は，「株主たる地
位」に基づいて支払われるものだったとの判断を理由に，株主優待金を税法上の配当に当たる
と判断し，その損金算入性を否定した。 
44 増井良啓「外国会社からの現物分配と所得税―再論」税務事例研究 126 号 47 頁，58-60 頁
（2012 年）参照。たとえば，東京地判 S52.4.25 訟月 23 巻 6 号 1132 頁は，「投下資本の直接
の対価としての性質を有」さないものであっても，「法人がその株主等に対し株主等たる地位に
基づいて供与した利益」である限り，税法上の配当に当たるとする。また，裁決 H11.4.23 裁
















法（平成 17 年法律第 87 号による改正前。以下同じ）375 条）や，資本剰余金
の減少を伴う剰余金の配当（会社法 453 条，会社計算規則 23 条 1 号），残余財














と共に（商法（平成 13 年法律第 79 号による改正後）288 条の 2 第 1 項 4 号，商法施行規則





27 頁，43-44 頁（初出 2003 年）。なお，法人税基本通達 3-1-7 の 5（平成 15 年課法 2-7「十
一」により追加，平成 19 年課法 2-3「十三」により削除）では，資本準備金の減少額を充てた
利益の配当が，法人税法上の配当に当たるとの解釈が示されていた。 
47 岡村・前掲注(29)101-103 頁。なお，岡村・前掲注(20)379 頁には，「無償減資により捻出さ
れた剰余金を原資とする配当は，株主に対してどのように課税されるか。配当原資は，どのよ
うに認定するのか。」（問題 143）という，損失の処理が行われた後に生じた利益剰余金の取扱
いを念頭においた問いかけがある。難問であるが，所得税法 24 条 1 項（法人税法 23 条 1 項 1
号）にいう資本剰余金が借用概念と理解されている―但し，借用先が会社計算規則であるの













剰余金の配当や残余財産の分配，合併や分割型分割といった所得税法 25 条 1 項




「対応する部分の金額」という）を控除した額である（所得税法 25 条 1 項本文，

























































53 この判断は会社が永続的存在と見る限り合理的である。この点，Chirelstein & Zelenak, 












                                            
似したものであって 54，税法上の配当の算定には都合が悪いものなのである。 
また，現行法の下でも，株主の下で税法上の配当とされた額については，法人








 最初に挙げた例（引用者注：株価 1,000 円，発行済株式数 1,000 万株，資本
金等 60 億円の会社が，利益による株式消却を行う前提で 200 万株の自社株買
いを行う 58）で言えば，ある残存株主が当該株式を 1 株当たり 950 円で購入
していたとすれば，その株主に発生している未実現利得は 50 円である。それ
にもかかわらず，みなし配当課税の対象となる金額は 150 円である。 
 ところで，このとき生じる問題は，1 株当たり 950 円で株式を購入した株









分配」税法学 556 号 151 頁，167-168 頁（2006 年）を参照。 
55 みなし配当の額についてではあるが，日本法においても，かつて，利益積立金額により税法
上の配当となる額が決定される局面が大きく 2 つ存在した。第 1 は，昭和 25 年の税制改正か
ら昭和 28 年の税制改正の前までの，残余財産の分配や合併などに際してのみなし配当（所得
税法（昭和 25 年法律第 71 号による改正後）5 条 1 項）であり，第 2 は，昭和 26 年の税制改
正で設けられた，利益の資本組入れなどに際してのみなし配当である。詳細については，本稿





57 渋谷雅弘「自己株式の取得とみなし配当課税」租税研究 25 号 14 頁，23-24 頁（1997 年）。 
58 この渋谷論文が執筆された当時では，利益による株式消却を前提とする場合に限ってしか，
自己株式取得規制が緩和されていなかった。商法（平成 6 年法律第 66 号による改正後）210











主に対する）みなし配当（以下，旧 2 項 1 号みなし配当という）をごく簡単に
説明すれば，次のようになる。 
旧 2 項 1 号みなし配当の額は，「その消却した株式に対応する資本の金額（当
該金額がその消却に充てた利益の金額をこえる場合には，当該利益の金額）」と
定義されていた（所得税法（平成 13 年法律第 6 号による改正前）25 条 2 項 1




なる）59。上記例においては，元々，600 円だった 1 株あたりの資本の金額が 750
円に上昇したこととなるため，その差額の 150 円が 1 株あたりの旧 2 項 1 号み
なし配当の額となる 60。 
上記例の残存株主は，（会社に保有株式を取得された株主とは異なり）金銭等
を現実には受け取っていない。だが，旧 2 項 1 号みなし配当の額については，
「利益の配当又は剰余金の分配の額とみなし，かつ，当該事実の発生の時におい
て当該法人からその株主等に対し当該金額の交付がされたものとみなす」（同法
25 条 2 項本文）と規定されていたため，その取扱いは，（残存株主に対し）1 株
あたり 150 円の現金による利益の配当が行われた場合と同じとなる。 
このような利益による株式消却の際の課税結果（旧 2 項 1 号みなし配当）は，
利益積立金額の資本への組入れの際のもの―この場合にもみなし配当が生じる
とされており（同法 25 条 2 項 2 号。以下，旧 2 項 2 号みなし配当という），1
株あたりのその額は，組み入れられた利益積立金額の額のうち「発生の時におい
59 法人株主の場合の処理についてのものであるが，吉村忠雄「みなし配当の計算と取扱につい
て」財政 24 巻 10 号 36 頁，45 頁（1959 年）を参照。なお，発行済株式総数で除すのは，日
本法において持分均一主義が一貫して採用されており，（平成 13 年の商法改正前に存在した）
額面株式を発行する場合でも，券面額の異なる株式を発行できなかったこと―この点について
は，たとえば，江頭憲治郎『株式会社法（第 4 版）』120-123 頁（有斐閣，2011 年）を参照―
に由来するものと考えられる。 




                                            
て有する株式…に対応する部分の金額」と定められていた 61―と変わりがない 62。
この旧 2 項 2 号みなし配当については，その当否をめぐり，金子教授と竹内昭
夫教授との間で議論が戦わされたこと（いわゆる，金子=竹内論争）は良く知ら




せず，金子教授の旧 2 項 2 号みなし配当擁護論の前提である「未実現のキャピ
タル・ゲインも理論上は所得であり，政策的に必要性が認められる限り，これに
61 やはり法人株主の場合の処理についてのものではあるが，吉村・前掲注(59)44-45 頁は，旧
2 項 2 号みなし配当について，「1 株について利益の配当とみなされる金額は，…資本に組み入
れた準備金の金額のうちに含まれる積立金額（引用者注：現行法の利益積立金額に相当）を資
本組入れをする時における発行済株式総数で除して得た金額である」と説明する。 
62 旧 2 項 1 号みなし配当について，渡辺徹也「法人分割と租税回避」同『企業取引と租税回




旧 2 項 1 号みなし配当の導入時の説明でも見ることができる。たとえば，「II 利益による株式
消却の場合のみなし配当」財経詳報 233 号 3-4 頁（1959 年），田中嘉男「みなし配当」財政 24
巻 11 号 9 頁，9-10 頁（1959 年）を参照。 
















































65 金子・前掲注(23)235 頁。 













商事法務 146 号 11 頁，13 頁（1996 年）を参照。これによると，日本アムウェイが先陣を切


















平成 22 年 3 月 31 日をもってようやく終了したが，その終了は，やはり政策的
措置の色合いの強い，上場株式等の譲渡損失と配当所得の損益通算制度の創設
を理由とするものであった 73。また，この限りにおいて譲渡損失と配当所得と
69 渋谷・前掲注(57)22 頁注 17 は，アメリカ連邦所得税の黎明期の事案である Macomber，
Phellis での結論に批判的な Thomas Reed Powell 教授の論稿を紹介する。なお，これらの事
案，及び，Powell 教授の論稿は本稿 II（32 頁以下）で検討する。 




頁，216-220 頁（初出 1996 年）において，旧 2 項 2 号みなし配当について，①株主の「未実
現」所得（株式の所有により株主に帰属する値上がり益）の額と旧 2 項 2 号みなし配当の額と




71 経済対策閣僚会議「経済対策―景気回復を確実とするために―」（平成 7 年 9 月 10 日）を参
照。この平成 7 年の追加経済対策の 1 つとして，上場会社等が公開買付を通じて行う利益消却
の場合の売却株主と残存株主に対する，みなし配当の取扱いが凍結されたのである。租税特別
措置法（平成 7 年法律第 131 号による改正後）9 条の 5，及び，同法 67 条の 7 を参照。 
72 上場会社等による消却特例法に基づく資本準備金を原資とする消却についても，みなし配当
の取扱い（売却株主に対してのもの）が同様に凍結された。租税特別措置法（平成 10 年法律
第 11 号による改正後）9 条の 7 を参照。これらの政策税制は，平成 13 年の改正により，旧 2
項 1 号みなし配当が廃止された後にも，売却株主に係る措置として残存することとされた（租
税特別措置法（平成 13 年法律第 7 号による改正後）9 条の 4）。なお，この措置は，平成 13 年
の商法改正の際に，公開買付を通じた自己株式取得を受けた売却株主に係る取扱いへと改変さ
れた。租税特別措置法（平成 13 年法律第 80 号による改正後）9 条の 4 を参照。 



















最初は，事業の失敗も，株主の交代もない例である（以下，ケース 1 という）。 
 
ケース 1： 
日本の居住者である X は，株式会社 Y の原始株主として，ある年（以下，こ
の文脈において 0 年目という）の 1 月 1 日に 1 株あたり 1,500 円，合計で 150
万円を拠出して Y 普通株式 1,000 株を受け取った。X は，翌年（以下，この文
脈において 1 年目という）以降の 1 月 1 日に 74，毎年 1 株あたり 60 円，合計で
6 万円の（その他利益剰余金を支払原資とする）剰余金の配当（現金）を受けと
る。また，X は，Y が上記の剰余金の配当を永久に行うものと予測しており， X
が Y に対して要求している（した）課税前の収益率は 4 パーセントであったと
する。 
 
ケース 1 において，X は，Y 普通株式を永久年金（perpetuity）の一種と考え






74 この日に配当決議があり，X の Y に対する具体的剰余金配当支払請求権が生じるものとす
る。剰余金の配当に係る権利関係については，たとえば，江頭・前掲注(59)632-634 頁を参
照。 






                                            
配当を受け取った後においても，すなわち，配当落ち後であっても，Y 普通株式
1 株を（拠出直後と同じ）1,500 円と評価する 76。X は，新たに 1 株あたり 600
円を手にする一方で，Y 普通株式（1 株）について何らの損失（マイナスの増加
益）も蒙らないのである。したがって，ケース 1 において 1 株あたり 60 円，合
計で 6 万円の剰余金の配当が税法上の配当とされ，その全額が X の配当所得の
収入金額とされることは，至極まっとうな所得課税の結果だと言える。 
もっとも，X が毎年 1 月 1 日に 6 万円の剰余金の配当を受ける（より正確に
は，6 万円の現金の支払いを Y に求める具体的剰余金配当支払請求権が発生す
る）ことそれ自体が，X に（その年の）純資産増加（増加益）をもたらしている






次に，ケース 1 に，事業の失敗の要素を追加しよう（以下，ケース 2 という）。 
 
ケース 2： 
ケース 1 において，Y は，ある年（この場合において，0 年目という）に経営
上の失敗に直面し，Y 株式について 1 株あたり 750 円の欠損（マイナスの利益
剰余金）が生じた。そのため，Y は，その翌年（この場合において，1 年目とい
う）の 1 月 1 日の剰余金の配当を 0 円（無配）にすると共に，1 株あたり 750
円の資本剰余金を用いてこの欠損をゼロとする損失の処理を行った 78。その後，
Y は，規模を縮小したものの，経営を立て直すことに成功し，その翌年（この場
合において，2 年目という）の 1 月 1 日には 1 株あたり 30 円の（その他利益剰
前提とするものだからである。 
76 𝑃𝑃は，毎年の収益を A，毎年の課税前収益率を r とすると，初項𝑎𝑎1 = 𝐴𝐴1+𝑟𝑟，公比 11+𝑟𝑟の等比数列
𝑎𝑎𝑛𝑛を無限に足しあわせたものと理解できる。したがって， 









訂版）』（商事法務，2010 年）33 頁を参照。したがって，毎年 1 月 1 日時点での X の Y 普通株
式 1 株の評価額は， 60
0.04 = 1500 となる。 
77 大日方隆『企業会計の資本と利益』（森山書店，1994 年）194 頁を参照。 




                                            
余金を支払原資とする）剰余金の配当（現金）を実施するものとする。また，Y
は，3 年目以降も，1 月 1 日に同様の剰余金の配当を実施すると見込まれている
ものとする。 
 
ケース 2 において，X は，1 年目の 1 月 1 日時点の Y 普通株式 1 株を，翌年
以降の剰余金の配当が 30 円であると予測するから，750 円と評価するはずであ
る 79。この額は，X が Y 普通株式を取得した時点で算出した評価額 1,500 円か
ら 750 円だけ減少している。したがって，X は，Y 普通株式 1 株につき 750 円，
合計で 75 万円の損失（マイナスの増加益）を蒙ったことになる。 
Y 普通株式を保持し続ける限り，X は，この損失を所得税制上認識できない
可能性が高い（取得原価主義）80。それにもかかわらず，2 年目以降の Y 普通株









ずなので 84，X は原資の払戻しを受けたものとされ，Y 普通株式の取得価額を減
79 ケース 2 でも Y 普通株式が（X にとって）永久年金の一種であるという点に違いはない（但
し，毎年の収益は 30 円に減額している）から，その評価額は， 30
0.04 = 750 となる。 
80 上場株式等（租税特別措置法 37 条の 11 の 3 第 2 項）にあたる場合であってすら，譲渡する
ことなく株式に係る損失を計上できるのは，特定口座（同法 37 条の 11 の 3 第 3 項第 1 号）で
管理され，しかも，当該損失が「株式としての価値を失つたことによる損失」である場合に限
られる（同法 37 条の 10 の 2）。 
81 なお，所得税法 24 条 1 項の解釈として，このような剰余金の配当が配当所得の収入金額に
あたらない可能性を検討するものとして，岡村・前掲注(29)104 頁を参照。 
82 岡村・前掲注(29)104 頁。 
83 岡村・前掲注(24)102-103 頁。また，岡村教授は，譲渡所得に関してではあるが，「①保有資
産の増加益そのものが，所得税法 36 条 1 項の規定する『経済的な利益』である。しかし，②
保有資産に値上がりが生じたという事実そのものは，同条 2 項にいう『享受』ではない。所得
計算過程に投入するためには，『享受』と評価できる何らかの事象が生じなければならない」と
述べる（岡村・前掲 103 頁）。 
84 資本の減少に伴う利益積立金額の増加項目は，「資本又は出資を有する法人が資本又は出資
を有しないこととなつた場合のその有しないこととなつた時の直前における資本金等の額に相









そこで，ケース 2 に次のような変更を加える（以下，ケース 3 という）。 
 
ケース 3： 
Y は，2 年目の 1 月 1 日に解散し，直ちに残余財産の分配として，Y 普通株
式 1 株あたり 780 円の現金を交付した。X は，合計で 78 万円の現金を受け取る
った。 
 
ケース 3 では，ケース 2 とは異なり，X の下で配当所得の収入金額が生じる
ことはない。分配の価額である 78 万円は，「対応する部分の金額」（所得税法施
行令 61 条 2 項 3 号）である 150 万円を超過しないからである（所得税法 25 条
1 項）。また，X は，株式等に係る譲渡所得等（租税特別措置法 37 条の 10 第 1
項）の計算を行うべきこととなるが（同法同項 3 項 3 号），このとき，分配の価
額 78 万円が同所得の収入金額となり（同法同項 3 項本文），さらに，法令上の
根拠は必ずしも明確ではないものの 86，基因となった株式のその時点での取得
価額（この場合は合計 150 万円）が，同所得の取得費に算入される。したがっ
て，X は，株式等に係る譲渡所得等として，2 年目の 1 月 1 日時点での X の経






85 １株あたり 750 円の資本剰余金が払込みに由来するものとすると，「払い込まれた金銭の額
…からその発行により増加した資本金の額…を減算した金額」（法人税法施行令８条 1 項 1
号）として，資本金等の額を構成する。また，資本剰余金の減少額は，資本金等の額の減算項
目（同令 8 条 1 項 13 号から 19 号まで）とされていない。 
86 租税特別措置法 37 条の 10 が現在のようなかたちに整備された直後の通達では，基因となっ
た株式の取得価額が，収入金額となるべき分配の価額から直接控除すべきものとされていた。
後掲注(242)を参照。これに対し，現行の通達では，基因となった株式の取得価額が取得費に算
入されるべきものとされている。措通 37 の 10-26 を参照。 
87 配当収入が 3 万円生じたとしても，結果として株式譲渡損失が 75 万円生じるから，差引で
は同じとなる。しかし，配当所得と株式等に係る譲渡所得等との間の通算は原則不可だから














ケース 4 という）。 
 
ケース 4： 
Y は，1 年目の 1 月 1 日に，（その他利益剰余金を支払原資とする）剰余金の
配当（現金）として，1 株に対し，30 円を交付する。また，Y は，2 年目以降の
同日にも，前の年と比べて 2 パーセント成長した額，すなわち，30.60 円（2 年
目），31.21 円（3 年目）…，という額の剰余金の配当を行なう。 
 
ケース 4 においても，X は，0 年目の 1 月 1 日時点の Y 普通株式 1 株を 1,500
円と評価するはずであるが 88，1 年目の 1 月 1 日時点では，その評価額が 1,530
円へと増加する（ケース 1 と比較して 30 円の増加）89。これに対し，同日時点
で X が手にする現金はケース 1 と比べて 30 円減少する。 
ケース 4 において，X について課税されるのは，合計 3 万円の配当所得だけ
であるが，この課税結果は実現主義の見地からは正当と評価されよう。なぜなら，
Y 普通株式の評価額が 1 株あたり 30 円だけ上昇したことによる，30 円の増加
益は所得税法 36 条 1 項にいう経済的利益に該当するものの，その「享受」（所
得税法 36 条 2 項）に相当する事象がないからである。逆に言えば，ケース 4 の
X のような原始株主について限定すれば，旧 2 項 1 号・2 号みなし配当の取扱い
88 ケース 4 は定成長配当割引モデルに沿ったものであり，株式の評価額（理論価格）は次のよ
うに算定できる。すなわち，最初の収益を C，成長率を g，毎年の課税前収益率を r とすると， 





1+𝑟𝑟−(1+𝑔𝑔) = 𝐶𝐶𝑟𝑟−𝑔𝑔  
のように（無限等比級数の和の公式を用いて）計算できる。草野・前掲注(76)34-35 頁を参
照。したがって，0 年目の 1 月 1 日時点での X の Y 普通株式 1 株の評価額は， 30
0.04−0.02 =1500 となる。なお，定成長配当割引モデルは，考案者の名前をとって Gordon Model とも呼
ばれる。See M. J. Gordon, Dividends, Earnings, and Stock Prices, 41 Rev. Eco. Stats. 99-
105 (1959). 但し，同論文では，連続時間に基づく割引が行われており，株式理論価格の式の
導出方法が上記とは異なる。 
89 1 年目の 1 月 1 日に評価する際には最初が 30.6 になっているので， 30.6





                                            
は，実現主義の見地からすると，正当化の余地が十分にあったということになろ
う 90。 





ケース 4 において，X は，0 年目の 12 月 31 日に，Y 普通株式 1,000 株を 1
株あたり 1,560 円 91，合計 156 万円で Z に売却した。 
 
ケース 5 において，X は，0 年目につき，6 万円の株式等に係る譲渡所得等の
額について課税される一方，Z は，1 年目につき，ケース 4 の X と同様に，3 万
円の配当所得について課税される。だが，ケース 5 における Z への課税を，ケ
ース 4 における X への課税と同視することはできない。Z は，0 年目の 12 月 31
日に Y 普通株式 1 株を 1,560 円で取得したにもかかわらず，1 年目の 1 月 1 日
には 1,530 円で評価しなければならなくなっており，1 株あたり 30 円，合計で
3 万円の損失を蒙っているからである（配当落ち）。 
もっとも，このケース 5 の Z が 3 万円の配当所得について課税されることを
もって，所得なき所得課税が発生したと評するのは早計であろう。なぜなら，Z






90 1 株あたりの資本の額の増加が 1 株あたり 30 円の経済的利益の「享受」を示す事象と言え
るかは疑問であるが，「当該事実の発生の時において当該法人からその株主等に対し当該金額の
交付がされたものとみなす」（所得税法（平成 13 年法律第 6 号による改正前）25 条 2 項）







91 1 年目の 1 月 1 日の場合と異なり，具体化する直前の抽象的剰余金配当請求権（1 株あたり





                                            
では言えないであろう。 






ケース 4 において，X は，34 年目の 12 月 31 日に，Y 普通株式 1,000 株を 1
株あたり 3,000 円，合計 300 万円で Z に売却した。また，Y は，35 年目の 1 月
1 日に，留保利益の全てを支払原資として，１株あたり 1,500 円の剰余金の配当
を行なった。 
 
ケース 6 では，Z への売却価格は 1 株あたり 3,000 円となり，その時点での 1
株あたりの留保利益の額は 1,500 円に達している。Z は，合計 150 万円の剰余








































93 金子・前掲注(22)422-424 頁，佐藤・前掲注(21)4-6 頁。 
94 平成 16 年の政府税制調査会答申を契機として，いわゆる金融所得課税の一体化が開始され
たが（税制調査会「平成 17 年度の税制改正に関する答申」（2004 年 11 月 25 日）二-1-(4)を参
照），実際に一体化された範囲はごく小規模にとどまっている。なお，平成 25 年の税制改正
（平成 25 年法律第 5 号）では，平成 28 年 1 月 1 日から，公社債等の利子・譲渡損益が一体化
の範囲に含まれるものとされたが，上場・非上場という新たな区別も導入された。詳細につい
ては，たとえば，拙稿「税制改正大綱を評価する―税法学の視点から」税研 169 号 51 頁
（2013 年）を参照されたい。 
95 たとえば，岡村=渡辺=髙橋・前掲注(21)160 頁（岡村忠生執筆）を参照。なお，平成 17 年
の税制改正（平成 17 年法律第 21 号）で，特定口座で管理されていた上場株式等の無価値化損






                                            
しかし，日本の所得税と包括的所得概念との距離を縮めていくべきという価
























ら分離された（severed from capital）」といった要件 99の検討のみから，直ちに
96 Eisner v. Macomber, 252 U.S. 189 (1920). 
97 金子宏「アメリカの連邦所得税における『株式配当』の取扱い」同『所得概念の研究』（有
斐閣，1995 年）189 頁，193-196 頁（初出 1973 年），金子宏「租税法における所得概念の構
成」同『所得概念の研究』（有斐閣，1995 年）1 頁，55-57 頁（初出 1975 年），岡村忠生「マ
ッコンバー判決再考」税法学 546 号 48 頁，52-53 頁（2000 年）。近年では，谷口智紀「アメ
リカ合衆国における所得の実現要件」税法学 565 号 127 頁，139-142 頁（2011 年）が，
Macomber について詳細な検討を行っている。 
98 Macomber, 252 U.S. at 207. 本文中の引用で『』を用いたことから分かるように，この判示
自体が引用であり，具体的には，PITNEY 裁判官自身が法廷意見を担当した Mitchell Bros.に
おいて示した定義が引用されている。See Doyle v. Mitchell Bros. Co., 247 U.S. 179, 185 
(1918).  




















のルールと比較しつつ概観し，続く II-3 において，PITNEY 裁判官が法廷意見
を担当した事案を中心に，連邦所得税創設期の配当への課税の問題がどのよう












respect to its stock）行う「財産（property）」の分配（distribution）である（I.R.C.
§301(a)）。 
ここでの「財産」は，制定法によって定義された概念であり，具体的には，分
分のために受領者が受け取る，ないし引き出す（received or drawn by recipient … for 
separate use, benefit, and disposal）」，「実現利益，利益，その他の交換価値（a gain, a profit, 
something of exchangeable value）」といった表現も用いられている。See Macomber, 252 
U.S. at 207. 














に，消却されるか，金庫株として保有されるかにかかわらず（whether or not the 














101 E.g. Douglas A. Kahn & Jeffrey H. Kahn & Terrence G. Perris & Jeffrey S. Lehman, 
CORPORATE INCOME TAX 187 (6th ed. 2009). 
102 さらに，子会社などの関連法人に自身の株式を取得させ，「財産」を交付する一定の行為に
も「株式償還」としての取扱いが行われる（I.R.C.§304(a)）。 




義し（例えば，法人税法 2 条第 12 号の 8 を参照），経済的効果が組織再編行為に類似した取引
―たとえば，ある法人 A が別の法人 T の資産・負債の全てを，A 株式と引換えに取得し，その
































こと，の 3 つだけであったのである。 
2006 年）を参照。 
105 課税繰延措置の要件については，渡辺徹也「適格要件のあり方および会社法・商法との関
係」同『企業組織再編成と課税』（弘文堂，2006 年）27 頁（初出 2003 年），及び，同「法人








と扱われるため，非適格資産の時価が実現利益となる。See Treas. Reg.§§1.356-1, 1.356-2. 
108 この場合の配当の取扱いの詳細については，渡辺・前掲注(106)309 頁以下を参照。 




                                            
まず，①及び②は，課税標準である純所得の意義，及び，その計算にあたって
認められる不算入（exemption）や控除（deduction）についての規定である 1913
年歳入法第 2 節 B 条の中で定められていた 110。 
 
第 1 項： 
 下記で定める不算入及び控除が認められない限り，納税者（taxable person）
の純所得（net income）には給与…，不動産あるいは動産たる資産の取引









第 2 項： 
 通常税の目的における純所得の算定にあたっては，次の控除を認める。 
第 1 号： 
事業の遂行に伴って現に支払った必要な経費。… 









第 8 号： 
 （略） 
第 3 項： 
 （略） 
第 4 項： 













この第 2 節 B 条は，現行の内国歳入法典ではサブチャプターB の諸条項に相
当するものであり，また，第 1 項として引用した箇所の本文部分が（現行の）61













たからである（1913 年歳入法第 2 節 A 条 111）。 
 
第 1 項： 
 合衆国の全ての市民…及び，市民でない者で合衆国に居住する全ての者に
対し，前年（preceding calendar year）において，全ての源泉から発生した
（arising or accruing）純所得全体について、毎年、1 パーセントの税を，下
記で定める例外の場合を除き，課す…ものとする。… 
第 2 項： 
第 1 文： 
 前項で規定した所得税（以下では、通常所得税という）に加え，全ての個人
（individual）の純所得については，20,000 ドルを超過し，50,000 ドルを超




                                            
過しない額について 1 パーセントの，…500,000 ドルを超える額について 6
パーセントの追加的所得税（以下では，付加税という）を課す…ものとする。 
第 2 文： 
 通常所得税を課される個人に関連する第 2 節の全ての規定は，適用が可能
であり，また，この項と合致しないものでない場合には，…付加税の賦課…に
も適用される。 
第 3 文： 
 （略） 







第 5 文： 
（略） 
 
第 2 節 A 条第 1 項，第 2 項第 1 文からわかるように，付加税は 1 パーセント
から 6 パーセントまでの超過累進税率構造を採用したものであり、税率 1 パー
セントの通常税に追加して課された。そして，この付加税の目的で行うべき純所





ような意味があったのだろうか 113。その答えの鍵は，第 2 節 B 条第 2 項第 7 号
において，「純所得について課税される法人…の純利益から受ける配当」が控除
可能な配当と規定された点にある。そこで，同号で言及される法人に対する純所
112 Regulations 33, Arts. 3, 6 (1914), reprinted in TREASURY DECISIONS UNDER 
INTERNAL REVENUE LAWS OF THE UNITED STATES (Vol. 16) (1914). この規則第 33
号第 3 条では，通常税の目的でのみ認められる控除として，配当，源泉徴収税，3,000 ないし
4,000 ドルの基礎控除が掲げられ，また，同第 6 条では，付加税の目的でも認められる控除と
して，事業上の必要経費などが掲げられている。 
113 William D. Andrews & Alan L. Feld, FEDERAL INCOME TAXATION OF CORPORATE 




                                            
得の課税が，どのように定められていたたのかを確認しよう（1913 年歳入法第










第 1 号： 
 上記法人の事業・資産の維持・遂行にあたり，その年中に支払われた通常か
つ必要な全ての経費。… 
第 2 号： 
 （略） 
第 3 号： 
 上記法人の負債について，その年中に発生し，支払われた利子の額…。 








第 2 節 G 条 a 項が明らかにするように，1913 年歳入法において，法人は，そ
の純所得の全体について，個人の場合と同じ 1 パーセントの税率で，通常税の
課税を受けるものとされていた。同じ税率の法人通常税が課された後の利益か
ら受け取った場合に限り，第 2 節 B 条第 2 項第 7 号は，個人通常税について配
当を非課税としていたのである。 
1913 年歳入法時点での個人通常税と法人通常税との間に認められるこの関係
性について，Steven A. Bank 教授は，1894 年のアメリカ連邦所得税のそれが引
き継がれたものであると指摘すると共に，1894 年のそれについても，株主に支































115 Steven A. Bank, A Capital Lock-In Theory of the Coporrate Income Tax, 94 Geo. L.J. 
889, 916-917, 919 (2006). 






117 上院により変更される前の条文については，see SENATE (June 26, 1894), 62 Cong. Rec. 
6863, 6831. 








































119 Bank, supra note 115 at 917. 




                                            
 
もっとも，上院のメンバー全員がこのような Vest 議員の見解を支持したわけ
ではないようであり，たとえば，William B. Alison 上院議員は，次のような反
論を行なっている 121。 
 

















121 SENATE (June 27, 1894), 62 Cong. Rec. 6863, 6869 (Statement of Mr. Allison). 
122 この議論が開始されるにあたり，David B. Hill 上院議員は次のように修正の必要性を明言











123 たとえば，「株主 1 人に対する 1 年あたりの配当支払額のうち 3,000 ドルを超えない部分に
ついて，法人…は，この規定が無かったとすれば税を支払わなければならなかったはずの収益
から控除できる。但し，当該株主が受け取った配当の額のうち 4,000 ドルを超過する部分は，




                                            
除に係る調整の欠如も，1913 年歳入法下の通常税にそのまま引き継がれたので
ある 124。  





















（Revenue Act of 1916）129の諸規定に基づく課税が問題となった事件である。
否決された。See SENATE (June 27, 1894), 62 Cong. Rec. 6863, 6875. その結果，Tariff of 




124 Revenue Act of 1913,§II(C), 38 Stat. at 168. 
125 具体的には，法人に係る通常税の税率が 4 パーセントに引き上げられたのに対し，個人に
係る通常税の税率は同法制定前の 2 パーセントに据え置かれた。See War Revenue Act of 
1917,§§1, 4, 43 Stat. 300, 300-302 (1917). 
126 Revenue Act of 1918,§301, 40 Stat. 1057, 1088-1089 (1919). 
127 たとえば，岡村=渡辺=髙橋・前掲注(21) 190 頁（渡辺徹也執筆）を参照。 
128 通常税を算定する際の配当非課税の廃止の経緯などについては，see eg. Steven A. Bank, 
The Story of Double Taxation: A Clash over the Control of Corporate Earnings in 
BUSINESS TAX STORIES 153 (Steven A. Bank. & Kirk J. Stark Ed. 2005). 




                                            
そこで，株主法人間取引の取扱いに関係する，1913 年歳入法と 1916 年歳入法
との間での差異を，ごく簡単に確認しておくこととしよう。 
両者の差異は，1916 年歳入法において，初めて配当の定義が設けられたこと
により生じている。この定義は，1913 年歳入法第 2 節 B 条第 1 項に対応する






施することを命ずる分配のうち，1913 年 3 月 1 日以降に発生した（accrued）





上記では簡略化して引用を行なったが，1916 年歳入法 2 条(a)本文による純所




に対して行う分配であり，かつ，1913 年 3 月 1 日以降に計算された E&P から
常税の税率とが共に 2 パーセントへと引き上げられたため，1916 年歳入法制定の時点では，
両者の間での差異はまだ生じていなかった。See Id.§§1(a), (b), 10, 39 Stat. at 756, 765-766. 
130 Revenue Act of 1916,§2(a), 39 Stat. at 757 (1916). なお，形式的な改正ではあるが，
1913 年歳入法において存在した，『配当』が付加税の課税対象であることの不明確さが，付加
税について定める 1916 年歳入法 1 条(b)において，より直截に「…配当から生じる所得が，付
加税の目的における所得に含まれるものとする」と定められることにより，解消されている。
See Revenue Act of 1916,§1(b), Id. at 757. 
131 現在のアメリカ連邦所得税の目的における E&P（“Earnings and Profits”）については，
1954 年歳入法典の制定前まで，”Earnings or Profits”との表現が用いられていた。 
132 但し，1916 年歳入法 2 条(a)では，1913 年歳入法第 2 節 B 条第 1 項本文の最後の部分であ
る「贈与・遺贈・相続により取得した財産からの所得を含む」という表現が削除されている。
また，1913 年歳入法第 2 節 B 条第 1 項本文中の付記による贈与・遺贈・相続により取得した
財産の非課税や，その但し書きによる生命保険金の非課税は，その他の非課税項目と併せて規
定されるようになった。See Revenue Act of 1916,§4, 39 Stat. at 758-759. 
133 なお，法人に対する通常税の目的での純所得の定義規定の後ろにも，全く同様の配当に関




















分配を配当としないことではなく，1913 年 3 月 1 日前に計算された E&P から
払い出された分配を課税しないことにあった点 138に注意を要しよう。なお，こ
134 HOUSE OF REPRESENTATIVES (Monday, July 10, 1916), 53 Cong. Rec. 10727 (1916) 





change）」に過ぎないとして受け入れた。See J. S. Seidman, SEIDMAN’S LEGISLATIVE 
HISTORY OF FEDERAL INCOME TAXES: 1938-1861, at 954-955 (1938). 
135 Also Andrews & Feld, supra note 113 at 34 n.1. 
136 米国財務省は，1915 年 12 月 22 日付けの財務省告示第 2274 号において，1913 年歳入法の
解釈上，株式配当が課税対象になるとの立場を明らかにした。See T.D. 2274 (Dec. 22, 1915). 







た。しかし，財務省告示第 2274 号は，180 度の方針転換の理由について一言も触れていな
い。 
138 個人株主の場合についての改正提案は，提示された直後に何の発言もなく採択された。See 







                                            
の改正の当否も議会内で議論を呼ばなかった 139。①についても，立法者は当然
のことと理解していたのであろう。 
しかし， 実際には，1913 年 3 月 1 日前に計算された E&P から払い出される
分配を課税しないことは，当然と言えるものではなく，当時の課税実務を 180 度
転換するものだった。財務省は，1913 年歳入法の解釈として，E&P が支払原資

















に，Smooth 上院議員から，「1913 年 3 月 1 日以降に発生した」との文言を追加する修正が提
案され，この修正を行なった上で採択されることとなった。しかし，その修正の趣旨につい
て，Smooth 上院議員は，法案のタイトルが「1913 年 3 月 1 日に有効となった所得税」である
以上，そのタイトルを変更しない以上，同日より前に遡ることは出来ないはずである，と述べ
ただけだった。See 53 Cong. Rec. at 13276-13277 (Statement of The Vice President, 
Statement of Mr. Smooth). 
139 ①に係る改正は上院のみが提案したものだが，下院は「事務的変更」に過ぎないとしてそ
のまま受け入れた。See Seidman, supra note 134 at 955. 




ると謳われていた。See also T.D. 2163; T.D. 2274. 
141 Chirelstein 教授，Zelenak 教授が著す連邦所得税についての代表的テキストでは，所得の
意義の説明にあたり，原資の回収の意義やそのあり方に関する様々な問題を扱う独立の節
（Section）が設けられている。See Chirelstein & Zelenak, supra note 30 at Part A, Sec. 2. 




























があり，その意義やあり方に関する問題が扱われている。See William D. Andrews & Peter J. 





142 Chirelstein 教授，Zelenak 教授は，原資の回収について考えさせる最初の例として株式を
取り上げており，そこでは，原資優先，所得優先，そして前二者の中間という 3 つの選択肢が
提示された後，法人が一般に永続的存在と仮定できる点に着目して（この点については，前掲
注(53)を参照），2 番目の取扱いを適切なものとする。See Chirelstein & Zelenak, supra note 









                                            
表 1 
事件名 143 結論 取引 支払原資 144 裁判官 
Towne145 非課税 株式配当 開始前 E&P HOLMES 






（ 未 払 賃 料 弁
済） 
開始前 E&P PITNEY 
Hornby148 課税 現金配当 開始前値上がり
益 
PITNEY 
Peabody149 課税 現物配当 
（子法人株式） 
開始前 E&P PITNEY 
Gulf Oil150 非課税 親子法人間配当 
（なし） 
開始前 E&P HOLMES 
Macomber 非課税 株式配当 開始後 E&P PITNEY 
Phellis151 課税 spin-off E&P PITNEY 






ほど新しい）。但し，Turrish，Southern Pacific，Hornby，Peabody の 4 つ，また，Phellis，
Rockefeller の 2 つは，それぞれ同日に判決が下されたコンパニオン・ケースであるので，公式
判例集での登載ページが若い順に配列してある。 
144 この列では，各事案において，何が払い出されたと認定されているかを整理した。「開始前
E&P」は，1913 年 3 月 1 日より前に法人の下で計算された利益が払い出されたとされている
ことを，「開始後 E&P」は，1913 年 3 月 1 日以降に法人の下で計算された利益が払い出され




145 Towne v. Eisner, 245 U.S. 418 (1918). 
146 Lynch v. Turrish, 247 U.S. 221 (1918). 
147 Southern Pacific Co. v. Lowe, 247 U.S. 330 (1918). 
148 Lynch v. Hornby, 247 U.S. 339 (1918). 
149 Peabody v. Eisner, 247 U.S. 347 (1918). 
150 Gulf Oil Co. v. Lewellyn, 248 U.S. 71 (1918). 
151 United States v. Phellis, 257 U.S. 156 (1921). 








年 3 月 1 日以後に生じた利益であったか，それとも同日前に生じた利益であっ
たかが，結論（課税，非課税）を左右しないものとされた点である。 
この点は，TurrishとHornbyとの比較において，最も顕著に現れるのであり，





においては，支払原資たる利益の発生が 1913 年 3 月 1 日の前後であるか否か
が課税，非課税の結論を左右するものでない，と明言された 154。 








判決の僅か 2 週間程前に， 1909 年の法人所得税（Corporate Excise Tax）156
の算定上，その開始日以後に生じた利益のみが同税の課税対象であることを確
153 Turrish では，1903 年に設立され，森林地の購入・保有・売却を行う Payette 社が，1914
年に現金を対価とする事業譲渡を行い―このとき，Payette 社がその設立以来，約 1,375,000
ドルを投じ，1913 年 3 月 1 日の時点で 2,875,000 ドルにまで値上がりしていた森林地も譲渡
されている―，次いでその対価を株主に分配して休眠状態（dormant）に入った。See Lynch 
v. Turrish, 236 F. 653, 654-55 (8th Cir. 1916). Hornby では，森林地の購入及び立木の伐採・
販売を業とする Cloquet Lumber 社が，1913 年 3 月 1 日の時点で 410,000 ドルの価値を有し
ていた値上がり資産を同額で売却し，その売却代金と 240,000 ドルの当期利益の両方を支払原
資として，合計 650,000 ドルに達する配当を実施した。See Lynch v. Hornby, 236 F. 661, 661-
62 (8th Cir. 1916). 
154 Southern Pacific, 247 U.S. at 336; Macomber, 252 U.S. at 203-204. このことは，
Phellis，及び，Rockefeller が，1913 年歳入法下の事件であった，すなわち，1913 年 3 月 1
日前に計上された E&P を払い出す分配が配当でないとされる前の事件であったにもかかわら
ず，E&P がいつ生じたものか全く問題とされなかったことからも明らかであろう。 
155 Hornby, 247 U.S. at 345-346. 




                                            















得が発生した時点であるなら，Mitchell Bros. Co.と Hornby とは両立しないも
のとなり，ごく短期間の間に PITNEY 裁判官が考えを変えたということとなる
が，考えの変遷を示唆するものは何も見当たらないのである 158。 
第 2 は，PITNEY 裁判官が，これら 9 つの事件全てにおいて審理に加わり，
かつ，自身が法廷意見を担当しなかった事件のいずれでも法廷意見に与した点
である 159。 
この点からは，コンパニオン・ケースたる Turrish と Hornby との間に理論








ことは明白である」との判示により確認されている。See Merchants’ Loan & Trust Co. v. 
Smietanka, 255 U.S. 509, 519-520 (1921). 
158 むしろ，PITNEY 裁判官は，所得定義についての箇所ではあるが，Macomber においても
Michell Bros. Co.連邦最高裁判決に言及し，その先例性を確認している。See Macomber, 252 
U.S. at 207. 
159 具体的には，Towne，Turrish，そして，Gulf Oil であるが，前二者は相対的多数意見











PITNEY 裁判官が参加しており，逆に，Hornby における PITNEY 裁判官の法
廷意見にも，McKENNA 裁判官が参加したのである（実際のところ，Hornby は
全員一致の意見であった）。 




さらに，第 3 の点としては，Turrish と Southern Pacific との間において，そ
れぞれの分配につき，McKENNA 裁判官，PITNEY 裁判官が類似の指摘を行な
っている点を指摘できるが，この点も原資や配当の理解にあたって重要である。 
Turrish の納税者が分配法人の株式をせいぜい 5 パーセント程保有するだけ
の個人株主であったのに対し，Southern Pacific の納税者は，分配法人の株式を
100 パーセント保有する親会社であった。また，Turrish と Southern Pacific と
の間には，分配法人が清算した（Turrish），清算していない（Southern Pacific）






160 実際，Hornby において，PITNEY 裁判官は，Turrish での事実の特徴と Hornby での事実
の特徴とを対比させ，前者が後者と異なると指摘する。See Hornby, 247 U.S. at 341. 
161 Southern Pacific は，Southern Pacific 社（親会社）が，Central Pacific 社（完全子会
社）から配当を受けたが，親会社が子会社に対して負っていた未払い賃料債務が帳簿上減少さ
せられただけで，実際の金銭の移動はなかった事案である。Southern Pacific, 247 U.S. at 
331-333. なお，法人間配当について，1913 年歳入法，及び，1916 年歳入法では、受取側非課
税だけでなく，支払側非課税（控除）も規定されておらず，逆に，純所得を構成することが明
記されていた。See Revenue Act of 1916,§10, 39 Stat. at 765-766. また，立法過程におい
て，Hull 議員は，法人間配当を非課税としないのは「法人が他の法人の株式を保持し、それに
より法人形態の事業から便益を享受しようとするなら，それに伴う税の支払いに異議を唱える
立場にないという理論に基づくものである」とも発言した。See Statement of Rep. Hull, 53 
Cong. Rec. 509 (1916). しかし，1918 年歳入法ではポリシーが 180 度転換され，受領法人に受
取配当の控除を認める規定が設けられ（1918 年歳入法 234 条(a)(6)），法人間配当は原則非課
税となった。See Revenue Act of 1918,§234(a)(6), 40 Stat. at 1078. See also H.R. Conf. Rep. 













者注：株主）が現実に所持し，支配していた（in the actual possession and 
control）」と判示するのである 164。 
これに対し，PITNEY 裁判官は，課税の結論となった Hornby では，次のよ
うに，株主の権利関係の変化を指摘した（下線は引用者が付加）165。 
162 Turrish, 247 U.S. at 228. 
163 McKENNA 裁判官は，「数年にわたる財産価値の緩やかな上昇は，特定の年の上昇とみな
し得ない」との原則を打ち立てられた先例として Darlington（Gray v. Darlington, 15 Wall. 
63 (1872)）を引用し，「Darlington は，これまでに疑問が呈されたことも，修正されたことも
ない」と判示した上で，Turrish における分配を非課税と結論付けている。Turrish, 247 U.S. 
at 229-231. Darlington は，南北戦争時の連邦所得税において，公債の売却益―これは，売却




か 2 週間前に最高裁判決判決があった Gauley Mountain において，McKENNA 裁判官も与す
る PITNEY 裁判官の法廷意見により，そうした Darlington の理解が明確に否定されていた―
すなわち，Darlington で過去の値上がり益が課税できなかったのは，その当時適用のあった
1864 年歳入法の解釈によるものであるとされた―からである。See Hays v. Gauley Mountain 
Co., 247 U.S. 189, 191-192 (1918). See also Magill, infra note 168 at 106-109. したがって，





164 Southern Pacific, 247 U.S. at 337-338. 








同様に得る権利から成るものなのである」との判示がある。See Gibbons v. Mahon, 136 U. S. 




                                            
 この事案では，Cloquest Lumber 社の解散，清算がなく，また，Hornby が







































































168 Roswell Magill, TAXABLE INCOME 29 (revised ed. 1945). 

















官と PITNEY 裁判官との間で異なる。PITNEY 裁判官は，法人と株主とが一体







170 Collector v. Hubbard, 12 Wall. 1 (1870). See also Turrish, 247 U.S. at 226-227. なお，
Hubbard は，前掲注(116)で触れた 1864 年歳入法によるアメリカ連邦所得税についての事案で
あった。 
171 PITNEY 裁判官は，次のように判示する。See Southern Pacific, 247 U.S. at 336. 




と全く異なる。Hubbard 判決は，「会社の実現利益，利益（gains or profits）は，法人化し
た会社であるか，パートナーシップたる会社であるかにかかわらず，この条項に規定する会
社に該当しないかぎり，配当されるか否かにかかわらず，権原を有する個人の毎年の利益，






















上がり益は 1913 年 3 月 1 日前に生じていたのであるから，課税されない，とす
る途があり得たのである 174。PITNEY 裁判官は，McKENNA 裁判官の Hubbard
への言及を傍論に過ぎないと理解した上で，その意見に与したとの理解する方
が説得的であろう。 
なお，Magill 教授は，Macomber における（PITNEY 裁判官による）原資の
172 1918 年歳入法では，同法 201 条(c)において，「法人の清算に伴って分配された額は，株式
（stock or shares）との交換で支払われたものとし，この交換によって実現した実現利益・利
益（gain or profits）は，その他の実現利益，利益（other gain or profits）として分配受領者
（distributee）に対して課税されるものとする」と規定され，株主が，清算分配の時点で，株
式譲渡課税を受けるものとされた。See Revenue Act of 1918,§201(c), 40 Stat. 1057, 1059 
(1918). 
173 Macomber における実現は，権利関係の変化に着目するものであって，しかも，PITNEY
裁判官はこの意味での実現を修正第 16 条の要請と見ていた。すると，PITNEY 裁判官は，
1918 年歳入法 201 条(c)も違憲と考えていたことになるが，このことを示唆する判示は
Macomber で見られないのである。また，連邦最高裁が 1918 年歳入法 201 条(c)に基づく課税
の当否を扱った事件も存在する。Hellmich v. Hellman, 276 U.S. 233 (1928). しかし，
Huffman において，連邦最高裁は，同法 201 条(c)を違憲とは判決していない。連邦最高裁
は，課税することそれ自体の合憲性について触れることなく，通常税の目的における受取配当
控除が認められるか否かを審理し，これを容認したのである。 




び，同 1053 条―1913 年 3 月 1 日前に取得した株式の基準価格を，同日時点の時価と実際の取
得費とのいずれか大きい方とするものである―を指摘する。なお，Huffman 第一審の租税請願
庁（Board of Tax Appeals）は，1918 年歳入法 201 条(c)について，「法人が解散した時，法の
解釈として（in contemplation of law），法人資産の全てが直ちに株主によって所持され，支配
されるところとなった。個人株主は，その時点で，そのような資産の自身の持分（share）
を，それらの収益に伴う利得・損失の全額と共に、受け取ったものと取り扱われなければなら
ない」と判示し，さらにそのような課税方法を Turrish と同じものであるとも判示した。See 




































175 Magill, supra note 168 at 41-43. 
































177 Magill 教授がここで引用したのは，判例法上の（Macomber を根拠とする）非課税組織再
編成の可能性を扱った，Phellis に始まる 5 つの連邦最高裁判決についての次の評釈である。
See James Parker Hall, Exchange of Securities in Corporate Reorganization as Income, 20 
Ill. L. Rev. 601, 602 (1926). また，併せて引用されている文献の 1 つでも，Macomber や
Phellis などの検討を踏まえ，所得を生じさせる要素としての実現が次のように説明されている
（下線は引用者が付加）。See Henry Rottschaefer, The Concept of Income in Federal 




























178 PITNEY 裁判官は，Phellis において，分配直前に時価で株式を取得した株主についても，
配当課税を問題なく行なえることを明言した（丸番号，下線は引用者が付加）。See Phellis, 
257 U.S. at 170-171. 

















質と見ることは，Macomber における BRANDEIS 裁判官の立場であり，PITNEY 裁判官は，
その立場に歩み寄ることとしたのかもしれない。両裁判官の間での見解の類似性，相違点につ
いては，PITNEY 裁判官が連邦最高裁を去った後，BRANDEIS 裁判官が，その見解を引き継




                                            
II-4. Macomberにおける，PITNEY，HOLMES，BRANDEIS 







































                                            
Macomber は，Standard Oil 社の株主（同社普通株式を 2,200 株保有）であ
る。1916 年 1 月 1 日時点で同社の剰余金（surplus）及び留保利益（undivided 
profits）は，45,000,000 ドルに達し，このうち 20,000,000 ドルは 1913 年 3 月
1 日前に獲得されたもので，残額はそれ以後に獲得されたものだった。同年 1 月，
Standard Oil 社は，発行済み株式に対応した資本金 50,000,000 ドルのちょうど
半額の株式配当を実施し，これにより，Macomber は同社普通株式を 1,100 株
だけ受け取った。その結果，Standard Oil 社では，25,000,000 ドルだけ剰余金
が減少し，同額だけ資本金が増加した 180。 
















PITNEY 裁判官は，Macomber での争点が Towne の適用により解決されるべ
きものであると判示する 181。Towne は，Yale & Towne Manufacturing 社が，






連邦最高裁が判断した Towne の争点は，株式配当が 1913 年歳入法上の課税
180 Macomber, 252 U.S. at 190-191. 
181 Macomber, 252 U.S. at 201-204. 

















もっぱら 1913 年 3 月 1 日より前の E&P に対応するものであった点について
も，PITNEY 裁判官は，Hornby において，同日前の E&P を支払原資とする配
当であっても，株主が所得を得たものとして課税できると判示したことに触れ，
「Towne を，問題の剰余金が修正第 16 条の採択と 1913 年歳入法の実施の前に
生じたものだった点に依存するものと考えることはできない」と結論付けるの
である 184。 











のような解釈の態度は「連邦議会が，1913 年歳入法において，修正 16 条で認められる限りそ
の権限を行使する意図であったことに，疑問の余地はない」とする理解に支えられたものと考
えられる。See Id. at 203. 
184 Macomber, 252 U.S. at 203-205. なお，Towne が Hornby 及び Peabody と矛盾しない理由






























や株主の財産の金銭価値（the quantum of the res in terms of money）での測
定・評価を前提としたものにも見えなくもない 188。 
186 この HOLMES 裁判官法廷意見中の引用箇所は，Gibbons 連邦最高裁判決からのものであ












られる。See Logan County v. United States, 169 U.S. 255, 261 (1898).  

















なかった。HOLMES 裁判官は，あくまで 1913 年歳入法の解釈として問題を処
理したのであり，そのような所得の理解の一般化，特に修正 16 条にいう所得を
どのように理解すべきかという問題を回避したのである。 










から，株式配当それ自体を所得と見るべきでないとする当時の論考として，see Thomas Reed 
Powell, Stock Dividends, Direct Taxes, and the Sixteenth Amendment, 20 Colom. L. Rev. 







付けられているのである。これに対し，Towne の第一審で法廷意見を述べた HAND 裁判官
は，そのような変化を無視するべきではないと判示し，株式配当を所得であると結論付けてい
た。See Towne v. Eisner, 242 Fed. 702, 708 (D.C.S.D.N.Y. 1917), rev’d 245 U.S. 418 (1918). 





























191 Macomber, 252 U.S. at 211. また，「株式配当は，いずれかの株主について従前の按分的な
権利関係を変化させることも，ある株主，またはそれ以外の株主の株式（holdings）の本源的
価値を従前と比べて増加させることもない。新しい株券は，株式のそれぞれについて価値が希
釈化するから，株式の数を増やすだけのものなのである」とも判示されている。Id. at 211. 
192 Macomber 連邦最高裁判決の直後，同判決を根拠として値上がりした財産（社債）を売却
したことによって生じた実現利益（1913 年 3 月 1 日以降の値上がりに対応するもの）への課
税（1916 年歳入法に基づくもの）を違憲とする地区裁判所判決が登場した。See Brewster v. 
Walsh, 268 F. 207 (D.Conn. 1920), rev’d 255 U.S. 536 (1921). しかし，Merchants’ Loan & 
Trust Co.において，連邦最高裁は「原資，労務，又はそれらの結合から得られる増加益」とい
う意味での所得に売却による譲渡利益が含まれると結論付ける（CLARKE 裁判官による全員
一致の法廷意見）。See Merchants’ Loan & Trust Co. v. Smietanka, 255 U.S. 509, 518-520 
(1921). そして，この判断は，Brewster においても，そのまま当てはまるとされ，地裁判決が
覆された。See Walsh v. Brewster, 255 U.S. 536, 537-538 (1921). なお，連邦最高裁によって
覆される前に Brewster での地区裁判所の判断を批判していたものとして，see e.g. Note: Is 
Appreciation in Value of Property Income?, 34 Harv. L. Rev. 536 (1921). 














accrued to capital）」や「投資の成長・価値増価（growth or increment of value 
in the investment）」は原資であるが，「財産から出てくる（proceeding from the 
property）」，「原資から分離された（severed from capital）」，あるいは「異なる
用途・便益・処分のために受領者が受け取る，ないし引き出した（received or 
drawn by recipient … for separate use, benefit, and disposal）」，「実現利益，
















































195 但し，Macomber での判示は，近年の Cottage Savings において，問題の分配の時点が，
株主により所得申告が行われる時期として適切か否かを問うものだったと理解された。そのよ
うな理解への批判として，see Richard L. Bacon & Harold L. Adrion, Taxable Events: the 
Aftermath of Cottage Savings, 59 Tax Notes1227, 1241 (1993). 
196 これに対し，原資の増加であるとしても，連邦議会が制定法で規定する限り，所得の一種
として課税できるはずである，すなわち，原資の増加も所得の一種である，との批判を行った
ものとして，see Edward E. Warren, Taxability of Stock Dividends as Income, 33 Harv. L. 
Rev. 885, 895-897 (1920). 
197 Brief for the United States at 4-5. 本文で挙げた主張をもう少し詳しく説明すると，次の
ようになる。まず，前者をまとめると，(1)Hubberd は，法人の実現利益，利益について株主
が有する権利関係を，株主の所得として課税できるとしたものであり，その法理それ自体は
Pollock によっても覆されていない，(2)連邦最高裁は，Southern Pacific Co.において，留保利
益が通常の場合には株主の所得とされなかった理由を，連邦議会の課税権限の範囲外にあるか
らではなく，連邦議会が自身の裁量を行使して課税を控えたからであるとている，となる。
See Id. at 8-14. また，後者をまとめると，留保利益が株主の所得として課税できるものである
のなら，元々の株式に付随しているだけの状態から，金額を固定し，株券を発行することとな























198 Brief for the United States at 16. 









のである。See for the United States at 19-20. なお，株主に生じた増加益が現に存在し，か
つ，その額の範囲でのみ課税すべきことを主張した当時の文献として，see Warren, supra 
note 196 at 897-899. 
201 PITNEY 裁判官は，以下に引用するように，上告人の主張を全面的に否定する。See 
















この際，PITNEY 裁判官は，興味深い理由を 2 つ提示する。第 1 は，「会社の
活動に起因する株主の豊かさの程度を株式配当が示すかどうかは，株主の株式
所有期間に依存し，その活動の全期間にわたって株式を所有していたのでない
























202 Macomber, 252 U.S. at 219. これに対し，株式配当への課税を間接課税（indirect 
taxation）と見るべきであると主張した当時の見解として，see Thomas Reed Powell, 
Constitutional Aspects of Federal Income Taxation in THE FEDERAL INCOME 
TAXATION 51, 87 (Columbia University Lectures, 1921). なお，近年，非身体損害に対する
賠償金への所得課税の合憲性を，間接課税であるとの理由から導いた事例が登場した。See 
Murphy v. Internal Revenue Service, 493 F.3d 170 (D.C. Cir. 2007).  
203 Macomber, 252 U.S. at 214. 
204 Macomber, 252 U.S. at 219. 





































PITNEY 裁判官は，すぐ後で検討する HOLMES 裁判官の意見と異なり，直接
税の賦課に人口比例配分を要求する合衆国憲法の条項（第 1 編第 2 節第 3 項・

































以上のような PITNEY 裁判官法廷意見の特徴は，HOLMES，BRANDEIS の
両裁判官の反対意見との対比により，よりはっきりと浮かび上がる。 
HOLMES 裁判官は，まず，Towne において自らが示し，PITNEY 裁判官が
Macomber での判断の出発点とした，「株主配当は所得ではない」という結論を
206 Macomber, 252 U.S. at 205-206. 
207 上告人は，株主の増加益に課税したことになる可能性がある，と主張したのであって，常
に増加益に課税することとなると主張した訳ではなかった。前掲注(200)を参照。 




                                            
「正しい原則に基づいて（on sound principles）」導かれたものであることを確
認する 209。PITNEY 裁判官の法廷意見の大部分（前 2 者）は，Towne での
HOLMES 裁判官の判示の紹介と敷衍であり，その点について特に異議を述べな













けではなく， Farmer's Loan & Trust Co.212に先立つ Springer213においては，
間接税であると判断されていた。さらに，そのような修正第 16 条の採択前の経
緯に加え，Farmer's Loan & Trust Co.での WHITE 裁判官の反対意見は，憲法
解釈による先例変更に強い異議を唱えると同時に，その逸脱を是正する憲法改
正を予測するものでもあった 214。つまり，Farmer's Loan & Trust Co.を受けて






れ 215，実際，PITNEY 裁判官は，HOLMES 裁判官の反対意見について，人口
209 Macomber, 252 U.S. at 219. 
210 Macomber, 252 U.S. at 219-220. 
211 Powell, supra note 188 at 537-540. また，裁判所が取り組むべき問題でないとした点で評
価するものとして，see Comment: Stock Dividends Versus Dividends in Stock, 35 Yale L.J. 
209 (1925). 
212 Pollock v. Farmers' Loan & Trust Co., 157 U.S. 429 (1895). 
213 Springer v. United States, 102 U.S. 586 (1881). 
214 Farmers' Loan & Trust Co., 157 U.S. at 608 
215 Charles E. Clark, Eisner v. Macomber and Some Income Taxation Problems, 29 Yale L.J. 



































重要な役割をなお有する」と判示する。See Macomber, 252 U.S. at 206. 
217 Macomber, 252 U.S. at 220-226. 
218 たとえば，岡村・前掲注(20) 384-385 頁問題 148 は，このような BRANDEIS 裁判官反対
意見の冒頭の問題提起の意義を問いかける。See also Andrews & Feld, supra note 113 at 34-



































類似性と変わらないものであると指摘するものとして，see Thomas Reed Powell, Income 
from Corporate Dividends, 35 Harv. L. Rev. 363, 378 (1922). 
220 Powell, supra note 188 at 543-544. 
221 Id. at 543-545. 




課税結果を確認する制定法上の条項は 1936 年歳入法 115 条(f)(2)が最初であり，それ以前の裁
判例には，一部株主が現金を保持する場合ですら，非課税の株式配当にあたると認めるものす








































223 Macomber, 252 U.S. at 215. 













いて PITNEY 裁判官が 1913 年歳入法の解釈として示したものであり，
Macomber で問題となった 1916 年歳入法においても，課税の対象となる範囲が
当期利益の額に限定されたわけでもない。 
もっとも，1916 年歳入法では，II-2 で確認したように，課税の対象となる「配














225 Macomber, 252 U.S. at 232-233. 
226 Warren, supra note 196 at 897-899; Powell, supra note 188 at 545-546. See also Powell, 
supra note 219 at 369. 
227 Magill, supra note 168 at 29. 
228 但し，Macomber の後の事案ではある。See e.g. Perthur Holding Corp. v. Commissioner, 
61 F.2d 785, 785-786 (2nd Cir. 1932). この事案では，納税者たる法人が，株主の下で生じた資
産の値上がり益を，株主の下でのみ課税可能であり，自身の下では課税されないと主張した
が，問題が「結局のところの所得はあったのか」と整理され，法人が株式と資産とを交換した
時点での課税を制定法が認めていた以上，修正第 16 条違反にならないと判断された。See also 






                                            
もっとも，法人の利益を留保された場合でさえ株主の所得と認めることは，
1916 年歳入法による課税対象の配当の限定が，立法上の選択にすぎず，1913 年
3 月 1 日前の利益を支払原資とする配当への課税を修正第 16 条との関係では何






































































析（二）―政策税制の租税法学的考察―」国家学会雑誌 118 巻 1・2 号 1 頁，23-26 頁（2005
年）を参照。 



































































































































233 武田昌輔「民商法と課税問題（8）―利益積立金額の資本組入れ―」会計 140 巻 4 号 90 頁
（1992 年）。 
234 武田昌輔「民商法と課税問題（7）―みなし配当について―」会計 140 巻 3 号 73 頁（1992
年）。 
235 武田・前掲注(234)79-80 頁。 
236 武田・前掲注(233)93 頁。 
237 武田・前掲注(233)95-97 頁。 




                                            
ているのは問題である。つまり，かりに，①法人，個人とも株式市場から A 株
式を一株 750 円で取得し，その後減資があって，かりに一株につき 800 円の
払戻しがあり，そのうち 500 円が資本金相当額，300 円が利益積立金相当額
である場合においては，②個人株主の場合においては，その 300 円がみなし
配当となり，取得価額 750 円と資本金相当額 500 円との差額 250 円は譲渡損
失となって現れる。これに対して，③法人株主の場合においては，その株式の
取得価額がベースとなり，払戻額 800 円が取得価額 750 円を超過する 50 円
についてみなし配当として取り扱われることになっている。この場合におい



































渡収入であったが（租税特別措置法 37 条の 10 第 4 項（昭和 63 年法律第 109 号による改正後
のもの。以下この脚注において同じ）），払戻しを受けた後の株式（個人株主の場合）の取得価















の控除を行なうか否かについて，（現在と同様に）租税特別措置法 37 条の 10 第 4 項だけでな
く，他の条項のいずれにも明文の定めはなかったが，当該条項が株式の譲渡を擬制するもので
もあるとすれば，所得税法施行令 115 条 2 項の定めによる取得価額の減少額は，その年の取得
費・必要経費に算入されることになる（所得税法 48 条において，期首の評価額と期末の評価
額との差額が取得費・必要経費を構成すると定められているため）。したがって，株式の消却な
しに払戻しがあったとすれば，１株あたりの直後の取得価額は 250 円であるから（750 円（直
前の取得価額）に，300 円（みなし配当の額）を加算し，800 円（払戻しの価額）を控除），取
得費・必要経費は 500 円となり，譲渡損失は生じない（500 円（譲渡収入）マイナス 500 円
（取得費・必要経費）で，プラスマイナスは零）こととなる。 
242 なお，平成 13 年改正前には，「措置法 37 条の 10 第 4 項の規定は，同項各号に掲げる金額
（法第 25 条第 1 項（配当等の額とみなす金額）の規定に該当する部分の金額を除く。）が令第
117 条又は第 118 条第 2 項の規定に準じて計算した従前の取得価額又は取得費の合計額を超え
る場合に限り適用することとし，措置法第 37 条の 10 第 4 項に規定する株式等に係る譲渡所得
等に係る収入金額とみなす金額は，その超える部分の金額とする。」という内容の措置法通達




渡益課税関係）について」税務弘報 38 巻 3 号 119 頁，129 頁（1989 年）を参照。この処理










                                            


















































1. 原始株主と払戻時点の株主とを，それぞれ A，B とする。 





4. 配当税額控除も， A，B 共に，支払額の 20 パーセントが与えられるもの
とする。 
最初に，株式譲渡がない場合（以下，ケース 1 という）の A の課税結果を確
認する。 
ケース 1： 
A は，法人から 1 株あたり 750 円の減資払戻を受けた。利益積立金額に対応
する株式の増加益 250 円は配当とみなされた。その結果，この部分について配
当税額控除を得た。  
ケース 1 において，A が納めるべき税額は， 125 円（250 円×50 パーセン
ト）から 50 円（250 円×20 パーセント）を差し引いた 75 円であり，手元には
175 円が残る。 
次に，A が B に株式を時価で譲渡し，その後に B が減資払戻を受ける場合を
考える。このとき，B が自身の下で生じた増加益の範囲でのみ配当の取扱いを受
ける場合（以下，ケース 2A という）と，増加益と無関係に配当の取扱いを受け
る場合（以下，ケース 2B という）とを区別することができる。 
ケース 2A： 
A は，保有株式を１株あたり 750 円で B に売却した。その直後，B は，法人
から 1 株あたり 750 円の減資払戻を受けた。しかし，B の保有株式の増加益は
0 円であったため，利益積立金額に対応する 250 円の部分についても，原資の
回収としての取扱いを受け，配当とみなされなかった。その結果，B は配当税額
246 あるいは，みなし配当の額から控除できるものと考えても良い。本稿 III-3-(2)（123 頁以




                                            
控除を得られなかった。 
ケース 2A において，A が納めるべき税額は，125 円（250 円×50 パーセン
ト）で，課税後所得は 125 円となる。B が納めるべき税額は，１株あたりの減
資払戻 750 円がすべて原資の回収となるから，0 円であり，課税後所得も 0 円
となる。 
この課税結果は，ケース 2B でどのように変化するだろうか。 
ケース 2B： 
ケース 2A において，B は，保有株式の増加益が 0 円であったが，1 株あたり
減資払戻 750 円のうち，利益積立金額に対応する 250 円の部分についても，配
当とみなされた。その結果，B は配当税額控除を得た。 
ケース 2B において，B から見て原資の回収であるはずの 250 円を B の所得
とみなすことは，一見，B にとって不利である（手元に残る額は 250 円から 175
円へと減少）。だが，B は，原資を回収できなかったものとして 250 円の譲渡損
失を計上できる。これは B の課税後所得を 125 円だけ増加させるから，結局，
ネットでは 50 円のプラスとなる。 
次の表はこれらのケースの結果をまとめたものである。 
表 2 
  ケース 1 ケース 2A ケース 2B 
A 支出 (500 円) (500 円) (500 円) 
収入 750 円 750 円 750 円 
税額（配当） (125 円) なし なし 
税額（株式譲渡損益） なし (125 円) (125 円) 
配当税額控除 50 円 なし なし 
課税後所得 175 円 125 円 125 円 
B 支出  (750 円) (750 円) 
収入  750 円 750 円 
税額（配当）  0 (125 円) 
税額（株式譲渡損益）  0 125 円 
配当税額控除  0 50 円 
課税後所得  0 50 円 
国
家 
税収 75 円 125 円 75 円 
この表については，ケース 1 とケース 2B との間で，トータルの税収に差がな
いこと，その一方で，ケース 2B における A の課税後所得は， ケース 2A と同




が，ケース 2B においてケース 2A のときと比べて 50 円増加していること，が
重要である。つまり，ケース 2B において，国家は，ケース 2A のときと同様に，
配当ではなく株式譲渡利益について課税することで―具体的には，その結果と
して，配当税額控除を与えなくてよくなることで―，A から 50 円多く税収を得
るものの，B については，配当に課税するものの，株式譲渡損失の控除を認めて
これを相殺するとともに，50 円の配当税額控除を認めることで，結局追加で得
た 50 円を手放しているから，差し引きではケース 1 のときと税収に違いはな
い。 
しかし，ケース 2B において，国家は，A ではなく B に対し，A が B に株式
を譲渡した際に徴収した 50 円を返還しているため，ケース 1 において A が保
持できていた 50 円を B が保持しているという状況が生じている。武田教授によ
る⑤の指摘は，A に対する譲渡利益への課税が，B に譲渡損失の控除を認めるこ
とにより完全に打ち消されるかのようにも読めるが，実際は，B に対する配当へ
の課税が打ち消されている。しかも，A ではなく B が配当税額控除を得ること




失の控除を認めるという処理は，原始株主である A から，払戻時株主である B
への所得移転を引き起こし得る。 
しかしながら，A と B とが独立当事者であるとすれば，A は，課税後所得 50





税資産の譲渡等の対価の額」から除かれているのと同様に（消費税法 28 条 1 項
括弧書），この追加の支払い額 50 円も所得税の課税標準から除かれているとす
れば（あるいは，非課税とされているとすれば），B から A への移転は，B が A
に 50 円を支払うだけで移転は完了する。だが，実際には，所得税において，そ
のようなルールは存在しない。B から A への贈与であると性質決定される―そ
の結果，個人からの贈与であるので A の下で所得税は課されない（所得税法 9
条 1 項 16 号））可能性もあるが，B は，課税後所得が 50 円増えるであろうこと
の見返りとして A に支払っているのであるから，贈与との性質決定は困難だろ
う。 





際して 50 円を支払っているのであるし，課税後所得が 50 円増えるという利益
は，この株式を手にした故のものだからである。また，この 50 円が A の下で株
式譲渡収入となるのなら，B の下では株式取得価額になると考えられる（所得税
法施行令 109 条 1 項 4 号）。 
もっとも，B が A に株式の売却代金を 50 円余分に支払ったとしても，A は移
転してしまう課税後所得の全てを回収できるわけではない。A は，この 50 円に
ついて株式譲渡利益としての課税を受けるから，保持できる課税後所得は 25 円
だけである。他方，B は，余分に支払った 50 円について，株式譲渡損失を計上
し，これを控除できる。要するに，A は課税後所得を 25 円しか取り戻せず，残
る 25 円は B の下に残り続ける。 
したがって，A は配当のかたちで株式の増加益を手にしたとすれば得られた
はずの課税利益の額を，課税後所得として保持出来る水準まで，売却代金の上積
みを要求するはずであり， その額とは，（得られたはずの）課税利益の額 50 円
に，納付すべき税額 50 円を加算した合計 100 円である。B としても，追加で
100 円を支払うなら，これにより 50 円の税負担減少があるから，これと配当税
額控除 50 円を併せることにより，100 円を賄うことができる 247。その結果，A
から B への所得移転が完全に解消されるのである。 
次の表は，売却代金の上積みがない場合，上積みが 50 円の場合，そして，上






247 上積み額が 100 円に至る過程は，まず 50 円の上積みを求めるところから，次のように展開
して決まったとも考えることも出来よう。すなわち，50 円の上積みを行なった結果，B は課税
利益を追加的に 25 円だけ得ることになったから，A は B にその支払いを求める。この 25 円
も，先の 50 円と同様に，A の株式譲渡収入を構成し，また B がこの 25 円も株式譲渡損失とし
て扱えるとすると，12.5 円は B から A に移転し，12.5 円は B の下に残る。そして，この 12.5
円についても A は B に支払うを求め…というかたちで思考が続き，合計では 100 円となるの
である。なお，A が B に移転することを要求する課税利益の額は，初項𝑎𝑎1，公比𝑟𝑟の等比数列 
𝑎𝑎𝑛𝑛 = 𝑎𝑎1𝑟𝑟𝑛𝑛−1 





= 𝑎𝑎11 − 𝑟𝑟 




                                            
表 3 






A 支出 (500 円) (500 円) (500 円) 
収入 750 円 800 円 850 円 
税額（配当） なし なし なし 
税額（株式譲渡損益） (125 円) (150 円) (175 円) 
配当税額控除 なし なし なし 
課税後所得 125 円 150 円 175 円 
B 支出 (750 円) (800 円) (850 円) 
収入 750 円 750 円 750 円 
税額（配当） (125 円) (125 円) (125 円) 
税額（株式譲渡損益） 125 円 150 円 175 円 
配当税額控除 50 円 50 円 50 円 
課税後所得 50 円 25 円 なし 
国
家 
税収 75 円 75 円 75 円 
いずれにしても，国家の税収に違いはなく，これら 3 つの間での相違は，配当
税額控除の課税利益を A と B との間でどのように配分するか，という点に限ら
れる。だが，配当税額控除が株主の集合に過ぎない法人について課された法人税
の調整を目的とするものであって，問題の利益積立金額の時点での株主は A で




では，A と B との間で適用税率に差がなく，しかも，株式譲渡損失の利用に制
約がないと仮定してきた。だが，そのような仮定の下でも，A から B への株式
譲渡と減資による払戻しとの間の時間的間隔が十分に長いと B が予測するのな










                                            
に長期の間隔を予測する B は，大きく割り引いた額についてしか売却代金の上








しかしながら，より深刻な状況は A と B との間での適用税率の差異に起因し
て生じる。特に，B の税率の方が A の税率よりも高い状況では，A が株式を B
に譲渡せず自身で配当を得る場合よりも，A が B に株式を譲渡し，B に配当を
得させることとした上で，売却代金を上積みしてもらう場合の方が，A，B トー
タルで見た場合の税額（国家の税収）が減少してしまうのである。 
このことは， ケース 2B において，A の株式譲渡利益への課税と B の株式譲
渡損失への課税とが，ちょうど同じ税率で実施され，（名目額の点では）相殺さ
れるものであったことが，税収が変化しない要因であったことに着目すれば，容
易に理解されよう。すなわち，B の税率の方が A の税率よりも低い場合には，
A の株式譲渡利益への課税の名目額が B の株式譲渡損失への課税の名目額を上
回ることとなり，税収は増加する。これに対し，B の税率の方が A の税率より




以上のことをケース 2B に反映させれば次のようになる（以下，ケース 3 とい
う）。 
ケース 3： 
ケース 2B において，A の適用税率は，配当，株式譲渡利益のいずれについて
も 30 パーセントであったとする。他方，B の適用税率などはこれまでと同じで
あるとする。 
ケース 1 の場合の結果と，ケース 3 の場合（上積みなし，上積み 100 円）の








                                            
結果をまとめると，次のようになる。 
表 4 
  ケース 1 ケース 3 
（上積みなし） 
ケース 3 
（上積み 100 円） 
A 支出 (500 円) (500 円) (500) 
収入 750 円 750 円 850 円 
税額（配当） (75 円) なし なし 
税額（株式譲渡損益） 0 円 (75 円) (105 円) 
配当税額控除 50 円 なし なし 
課税後所得 225 円 175 円 245 円 
B 支出  (750 円) (850 円) 
収入  750 円 750 円 
税額（配当）  (125 円) (125 円) 
税額（株式譲渡損益）  125 円 175 円 
配当税額控除  50 円 50 円 
課税後所得  50 円 なし 
国
家 
税収 25 円 25 円 5 円 





税後所得の増加額）は，上積みされた代金である 100 円に税率差である 20 パー
セントを乗じたものになっている。要するに，B は，株式譲渡損失に係る課税利
益 50 円を得るのと引換えに 100 円を支払うことで 50 円を A に移しているので
あるが，A は，株式譲渡利益に係る税を 30 円しか負担しないので，結局，配当
税額控除を得る場合よりも 20 円多い 70 円を手にできるのである 250。 
 
250 なお，この 20 円の課税利益は，A にとっても超過利潤であるから， A にのみ配分される
とは限らない。その配分のあり方は A と B との間での交渉力に依存し，もし交渉力が同じであ
るのなら，各々10 円ずつ得るよう，取引が組まれるものと予想される（ナッシュ交渉解）。ナ
ッシュ交渉解については，たとえば，神戸信輔『入門 ゲーム理論と情報の経済学』（日本評論































251 本稿 III-3-(2)（123 頁以下）を参照。 
252 但し，配当税額控除については，時限措置としてではあるが（もっとも，適用期間は「当
分の間」とされ，具体的な期限は設定されなかった），類似の制度が昭和 23 年改正において既
に導入されていた。所得税法附則 5 条の 2（昭和 23 年法律第 107 号による改正後）を参照。
しかしながら，導入にあたり，その趣旨が「証券の民主化に資する」ものと説明されており
（財政及び金融委員会第 37 号 第 2 回国会 1948 年 6 月 11 日（荒木政府委員発言）），シャウ
プ勧告およびシャウプ税制下のそれが二重課税排除措置であったのと異なり，優遇措置の一種
であったというべきであろう。 
253 所得税法（昭和 22 年法律第 27 号），法人税法（昭和 22 年法律第 28 号），所得税法施行規




                                            
表 5 
 株主側 法人側 
個人株主 法人株主 

















株 式 の 消
却，退社等
に よ る 持



































255 但し，昭和 23 年法律第 107 号により，15 パーセントの税額控除が時限的な優遇措置とし
て導入されている。前掲注(252)を参照。 









                                            
法 人 の 解
散 に よ る










合 併 に よ
る 合 併 法
























257 昭和 22 年法律第 27 号時点の所得税法では，「営利を目的とする継続的行為から生じた所得
以外の一時の所得」が原則として非課税とされていたが（同法 6 条 5 号），昭和 22 年法律第
141 号により，一時所得として 2 分の 1 課税がなされるようになった（改正後の同法 9 条 1 項
8 号）。そして，昭和 23 年法律第 107 号により，「法人が解散した場合において残余財産の分
配として株主，社員又は出資者が受ける金額がその株式又は出資の払込済金額を超過する場合
におけるその超過金額」を非課税の一時所得とする規定が設けられた（改正後の同法 6 条 2 項
2 号）。譲渡所得として非課税とされた訳でなかったことは注目される。当時の解説としては，
たとえば，浅野一夫「譲渡所得と一時所得の取り扱いについて（承前）」税と財 6 巻 6 号 19 頁
（1949 年）を参照。 








                                            
資の継続を根拠に課税の繰延べを認めたものと理解することができる 259。 
次に，シャウプ税制（昭和 25 年改正後 260，昭和 28 年改正前）下の取扱いを
見よう。これをまとめると，次の表のようになる。 
表 6 
 株主側 法人側 
個人株主 法人株主 


































260 昭和 25 年法律第 71 号，昭和 25 年法律第 72 号。 
261 昭和 25 年法律第 71 号では，それまで「利子所得，配当所得，又は臨時配当所得」を対象
としていた 20 パーセントの源泉徴収が，「利子所得又は配当の所得のうち利息の配当」のみを
対象とするよう改められた（所得税法 37 条（昭和 25 年法律第 71 号による改正後））。これ





編）』113 頁（1949 年）（以下，シャウプ勧告という））を受けた措置であったが，昭和 27 年法




                                            






































上に同じ 上に同じ 上に同じ 
利益留保 課税なし 課税なし 積立金課税（昭和 26 年改
正以降は同族会社の場合に
限って実施 263） 
262 所得税法 10 条の 2 第 3 項（昭和 25 年法律第 71 号による改正後。以下同じ）。交付された
株式（出資を含む。以下同じ）の取得費（取得をするために要した金額）は，基因となった株
式の取得費に，みなし配当のうち交付された株式に対応する部分の額を加算した額とされた。
所得税法 10 条の 3 第 3 項，所得税法施行規則 12 条の 3 第 2 項（昭和 25 年政令第 70 号によ
る改正後）を参照。 
263 租税特別措置法 5 条の 6（昭和 26 年法律第 62 号による改正後）により，同族会社以外の
法人に対する積立金課税（法人税法 17 条１項 2 号（昭和 25 年法律第 71 号による改正後））
は，その実施が停止された。この改正の趣旨は，国会審議において，「自己資本の蓄積に資する





て，積立金課税の不実施を提案したとの答弁を行なっている。衆議院大蔵委員会第 16 号第 10































264 所得税法 5 条 1 項 4 号（昭和 26 年法律第 63 号による改正後）。 













































269 浅野・前掲注(257)19 頁。 
270 積立金額に対応する部分に係る税率は 20 パーセントとされたが，この値は昭和 28 年改正
で復活した清算所得課税のそれと同じである。ところが，後者の 20 パーセントについては，
昭和 28 年改正の立法過程において，「配当所得に対する個人の平均税率 45 パーセントから配
当控除の 25 パーセントを差引」いて算出されたとの説明が行われており（参議院大蔵委員会
第 9 号第 16 回国会 1953 年 6 月 30 日（泉説明員発言）），この説明が正しいとすれば，シャウ
プ税制前の税率 20 パーセントは，株主段階課税と無関係に決定されたものと考えざるを得な
くなる。なぜなら，シャウプ税制前の個人所得税の税率は，昭和 28 年改正時のものより全体
的に高く（シャウプ税制前では，最低税率が 20 パーセント，最高税率が 75 パーセント，昭和
28 年税制では，最低税率が 15 パーセント，最高税率が 65 パーセント），平均税率は 45 パー
セントを上回っていたと予想されるし，また，配当控除の割合も 15 パーセントと少なかった
からである。 




































272 原・前掲注(267)38 頁を参照。 
273 平田敬一郎=忠左市=泉美之松（編）『昭和税制の回顧と展望（下）』（大蔵財務協会，1979
年）246-247 頁（塩崎潤発言）。 
274 支払配当に係る源泉所得税の復活は，昭和 27 年法律 63 号により立法化された。述懐中の






















1. 居住者 X1，X2 は，共に 1,000 の課税後所得を有しており，X1 は，その
1,000 で内国法人 Y1 の株式を取得し，X2 は内国法人 Y2 の社債を取得す
る。X1，X2 は，いずれも課税がなかったとすれば，10 パーセントの利回
りを期待するものとする。 
2. Y1 は X1 が提供した 1,000 を元手に，Y2 は X2 が提供した 1,000 を元手
に，内国法人 Y3 の株式を取得する。 
3. Y3 は，Y1，Y2 が提供した 2,000 を元手に，200 の利益を獲得して 70 の
法人税を納付した。さらに，Y3 はその残額 130 を，Y1，Y2 のそれぞれ
に按分的に（65 ずつ）配当した。 
4. Y1 の下で，Y3 からの受取配当 65 はその全額が益金不算入となるから，
Y1 は X1 にその全額を配当することができる。 












る Y2 に配賦されるべき 100 と，社債利子 100 との通算を認め，法人段階では
課税なしとすべき，とも考えられる。社債利子を（総）損金に算入させる一方で，
受取配当の全額を（総）益金不算入とすることとし，Y2 が納めるべき法人税の


















275 たとえば，岡村忠生「タックス・シェルターの構造とその規制」法学論叢 136 巻 4・5・6



































るものでなかった―ようにも思えるが，英語版は，”Any difference between this 
realization amount and the cost of the stock should be treated as capital gain 
or loss.”（下線は引用者が付加）であって，下線部は，その前の”The part 
corresponding to the capital of the corporation should be treated as a 













号第 63 回国会 1970 年 4 月 1 日（細見政府委員発言）。 



































と，”This treatment of liquidation will produce a fair and equitable tax, without providing 
any substantial opportunity for evasion, assuming that capital gains are to be taxed in full, 




が，英語版では，”Unless this is done, so that sooner or later all income, whether 




書が示すプログラムは無効となろう」と訳すことが考えられる。同 114 頁。 






























課税すべきという趣旨で導入されたものであり 284，昭和 15 年の所得税法，法




















































285 所得税法（昭和 15 年法律第 24 号）8 条 2 号，法人税法（昭和 15 年法律第 25 号）6 条 1
項，同法 16 条 1 項 2 号を参照。 
























トサイド・べイシスの 120 の例（パートナーシップ保有資産時価も 120 とす
る）で，パートナーシップが残余財産の譲渡と再取得をしたと想定して利益 20
を獲得したものとし（清算所得課税），これをパートナーに配賦してアウトサ
イド・べイシスを 140 とした上で，清算分配資産を時価 120 で受け入れ，ア
ウトサイド・べイシスとの間で損失 20 を出すのである。その結果，仮に所得
種類の相違による損益通算制限の問題がないとすれば，①パートナーは配賦















































































ことである 292。このルールは，アメリカ法でいう split-up 型の法人分割につい
て，株主段階課税を繰り延べることを意図したものだったと考えられるが 293，




291 岡村・前掲注(54)218 頁。 
292 所得税法（昭和 25 年法律第 71 号による改正後）5 条 1 項 2 号。 
293 小林淳子「国外取引に対する租税法の適用と外国法人の分割に関する諸問題」税大論叢 45





































294 所得税法（昭和 25 年法律第 71 号による改正後）10 条の 2 第 3 項 1 号。 
295 『シャウプ使節団日本税制報告書（第 3 編）』（1949 年）B10-13。 










たものではない。同使節団のメンバーであった William Vickrey 教授は， 1947




























解説（三）」財政 15 巻 10 号 84 頁，86 頁（1950 年）。 
298 William Vickrey, The Effects of Integration of Corporate and Individual Income Taxes on 
Business, 40 Proceedings of the Annual Conference on Taxation under the Auspices of the 






























上で引用した 1947 年の NTA 年次総会での提案は，シャウプ税制の利子附加
299 “unditributed-profits tax”の日本語訳として，たとえば，畠山武道「アメリカに於ける法人




ついては，八田達夫『ミクロ経済学 I』（東洋経済新聞社，2008 年）80-84 頁を参照。 
300 E.g. George E. Lent, Alternative Methods of Taxing Corporation Earnings at the 
Personal Level: The Withholding Approach, 40 Proceedings of the Annual Conference on 
Taxation under the Auspices of the National Tax Association 151, 155 (1947). 






                                            
税の性格を考える上で興味深い。 
下線部②に対応して，シャウプ勧告には「提案している利子附加税が課税され














類似の提案は，1947 年 NTA 年次総会の前にも，TAXES 誌掲載の 1945 年の論
文 304，及び，1947 年の著書 305にもみられる。 
1945 年の論文では，二重課税及び利益留保による課税繰延の問題に対処する










これら 2 つの論稿において，Vickrey 教授は，利子附加税の実施に期限を設け
303 シャウプ勧告・前掲注(261)109 頁。なお，「実際無利子で使用した」という箇所が分かりに
くいが，英語版は”the taxpayer and the corporation have had the use of this 19.5 yen, in 
effect interest rate …”であり，「事実上無利子で」と訳すほうが分かりやすいと考えられる。 
304 William Vickrey, A Reasonable Undistributed Profits Tax, 23 Taxes 122 (1945). 
305 William Vickrey, AGENDA FOR PROGRESSIVE TAXATION 383-384 (1947).  












































































308 Vickrey, supra note 305 at 151. 































から外され，その点でみなし配当の概念は縮減した 312。しかし，昭和 42 年改正





















資本組入れをみなし配当事由としていなかったが 315，昭和 26 年改正はこれを
追加し（旧 2 項 1 号みなし配当）316，さらに，昭和 34 年の改正では，利益によ
る株式消却があった場合に，消却された株式に対応する資本金の額だけ利益が
資本に組み入れられたものと見ることができるとして，その額も同様に（残存株
主に対して）配当があったとみなされるようになった（旧 2 項 2 号みなし配
当）317。これら 2 つのみなし配当事由は，昭和 40 年改正の所得税法，法人税法
の全面改正によって，他のみなし配当事由とは別の条項（第 2 項）で規定される
ようになったものであり 318，その点に着目して 2 項みなし配当と呼ばれる。 
313 所得税法 25 条 1 項（昭和 42 年法律第 20 号による改正後）。 
314 法人税法 24 条 1 項（平成 13 年法律第 6 号による改正後）。 
315 もっとも，日本の会社法上，株式配当や（利益）準備金の資本組入れが明文で認められた
のは，昭和 25 年の商法改正のときであり（商法 293 条の 2，293 条の 3（昭和 25 年法律第
167 号による改正後）），その改正法が国会を通過したのは，昭和 25 年（税制）改正法が通過
した同年 3 月 28 日の約 1 か月後（同年 5 月 2 日）だった。白石裕子「株式配当の本質に関す





316 所得税法 5 条 1 項 4 号（昭和 26 年法律第 63 号による改正後）。また，所得税法施行規則 7
条（昭和 26 年政令第 70 号による改正後）として，株式配当があった場合の収入金額がその額
面金額であること明らかにする規定も設けられている。 
317 所得税法 5 条 1 項 2 号（昭和 34 年法律第 79 号による改正後）。この改正の趣旨の説明とし















                                            

























319 所得税法 25 条（平成 13 年法律第 6 号による改正後），法人税法 24 条（平成 13 年法律第 6
号による改正後）。 
320 詳細については，たとえば，渡辺徹也「みなし配当課税に関する法改正の内容と問題点」
同『企業取引と租税回避』（中央経済社，2002 年）264 頁を参照。  
321 税制調査会 法人課税小委員会「会社分割・合併等の企業組織再編成に係る税制の基本的考















受取配当益金不算入についても，昭和 63 年末改正に際し，不算入率が 100 パ
ーセントから 80 パーセントへと引き下げられ（関係法人間の場合を除く）326，















(21) 180-81 頁（渡辺徹也執筆）を参照。 
326 昭和 63 年法律第 109 号による改正。 
327 平成 14 年法律第 79 号による改正。 
328 所得税法 6 条 1 項 5 号（昭和 28 年法律第 173 号による改正後）。なお，この非課税規定の
対象は，「第 9 条第 1 項第 8 号に規定する所得のうち，有価証券…及び生活に必要な家具…そ
の他の資産で命令で定めるものの譲渡に因るもの」であって，「営利を目的とする継続的行為に
因り生じた所得」に該当し，第 9 条第 1 項第 8 号（譲渡所得）ではなく，事業所得ないし雑所
得に分類される有価証券の譲渡損益はその対象外とされていた。最判 S48.7.13 税務訴訟資料
70 号 596 頁を参照。 














































ある。所得税法（昭和 22 年法律第 27 号）5 条 1 項。それより前では，基因となった株式の取
得価額ではなく，その払込済金額，つまり額面金額が用いられていた。たとえば，所得税法
（昭和 15 年法律第 24 号）8 条。なお，その当時の譲渡所得課税の内容や沿革については，た
とえば，浅野一夫「譲渡所得と一時所得について」税 4 巻 4 号 42 頁，43-44 頁（1949 年）を
参照。 
332 岡村・前掲注(54)214-215 頁。 
333 シャウプ勧告・前掲注(261)112 頁。 

































額」と定義され，法人税法 9 条の 2～9 条の 5 第 1 項までの益金不算入額は，資本の金額と類
似した性質を有するとの理由で措置されたものであったから（たとえば，市丸吉左衛門「新法
人税の概要」『新税詳解』（大蔵財務協会，1950 年）59 頁，51 頁は，「或る意味において株主
等の擬制によつて生じたもの」であることを益金不算入の理由として挙げる），再評価積立金を
別にすれば，株主の出資の合計額に相当した。また，法人税法においては，法人税法 9 条の 2
～9 条の 5 第 1 項までの益金不算入額の合計額が資本積立金額と定義された。法人税法 9 条の
6 第 2 項（昭和 28 年法律第 174 号による改正後）。 




と，当期のものとから成るが，後者は，1936 年歳入法で追加されたものである。Revenue Act 
of 1936,§14(a)(2), 49 Stat. 1648, 1687. この改正の趣旨については，see Seidman, supra 
note 134 at 204. 
338 たとえば，所得税法 138 条 2 項を参照。 






































年 8 月）136-144 頁。 

































































―」岡山大学法學會雑誌 63 巻 2 号 293 頁（2013 年）も参照されたい。 














345 前掲注(298)と本文で引用した Vickrey 教授の NTA 年次総会での提案を参照。また，
Vickrey 教授は，シャウプ税制で利子附加税として採用された累積的未分配利益税，ひいては
株主段階課税の繰延べ防止の意義として，既存企業と新規企業との間で競争条件の均等化も繰
































346 REPORT OF THE ROYAL COMMISSION ON TAXATION Vol.4 28 (1966) (hereinafter 
Carter Report). 同様の指摘として，see George K. Yin, Corporate Tax Integration and the 
Search for the Pragmatic Ideal, 47 Tax L. Rev. 431, 447 n. 65 (1991). 
347 カーター方式を紹介する邦語文献としては，たとえば，栗林隆『カーター報告の研究―包



































349 Carter Report, supra note 346 at 49-51. もっとも，個人の最高税率での（事実上の）源泉
徴収という発想が全く新規であったわけではない。その可能性の検討が行われているものとし







ルの導入を提案した。See Carter Report, supra note 346 at 55-57. 




                                            
表 7 
 買主の限界税率 
 10 パーセント 30 パーセント 50 パーセント 
配当所得（グロス・アップ後） 100 ドル 100 ドル 100 ドル 
個人所得税額 10 ドル 30 ドル 50 ドル 
法人税額控除額 (50 ドル) (50 ドル) (50 ドル) 
還付税額 (40 ドル) (20 ドル) なし 
しかしながら，ここで，分配の結果として，買主の株式の価値が 100 ドル





 10 パーセント 30 パーセント 50 パーセント 
配当に伴う還付税額（上記） 40 ドル 20 ドル なし 
100ドルの株式転売に係る損失に
よる税額減少 
10 ドル 30 ドル 50 ドル 





 10 パーセント 30 パーセント 50 パーセント 
配当所得（グロス・アップ後） 100 ドル 100 ドル 100 ドル 
配当直後の株式売却からの損失 100 ドル 100 ドル 100 ドル 
課税所得金額 なし なし なし 
法人税額控除 50 ドル 50 ドル 50 ドル 
現金配当 50 ドル 50 ドル 50 ドル 































352 買主の限界税率が 50 パーセントの場合で例を示せば次のようになろう。まず，買主と売主
との間で 1,050 ドルが提示されるが，この売買代金だと，買主は 25 ドルの超過利潤を得られ
る。そこで買主はその 25 ドルの上積みを要求するが，1,075 ドルの売却代金でも買主は 12.5
ドルの超過利潤を得る。そこでさらに上積みを要求し…と続く。そして，最終的な上積み額
は，初項𝑎𝑎1，公比𝑟𝑟の等比数列 
𝑎𝑎𝑛𝑛 = 𝑎𝑎1𝑟𝑟𝑛𝑛−1 





= 𝑎𝑎11 − 𝑟𝑟 
であるから，上積みの合計額は，25 0.5⁄ = 50，となり，結局売買代金は 100 ドルとなるので
ある。 
353 当初の売却代金を 50 ドル，限界税率をrのとすると，買主の当初の超過利潤𝑎𝑎1は， 





= 50(1 − 𝑟𝑟)1 − 𝑟𝑟 = 50 
となる。 




                                            
は，収益力の予測値などのそのほかの要素に依存するところが大であって，今
までの利益だけを反映するわけではないということである。 
株式の売却価格が 1,100 ドルではなく，1,070 ドルであって，先の場合と同
様に，購入者はその後に 50 ドルの分配を受け，その株式を 1,000 ドルで売却
するとしよう。さらに，売却株主の適用税率と購入株主の適用税率は，それぞ




法人：   
50 パーセントで課税される所得 100 ドル  50 ドル 
株主（売主）：   
株式譲渡利益 70 ドル  
個人所得税額（税率 30 パーセント）  21 ドル 
株主（買主）：   
配当所得（グロス・アップ後） 100 ドル  
株式再売却による損失 (70 ドル)  
課税所得 30 ドル  
個人所得税額（税率 10 パーセント）  3 ドル 
法人税額控除 (50 ドル) (47 ドル) 
  24 ドル 
100 ドルの所得は，適用税率が 30 パーセントの株主が所有している間に稼
得されたものであるが，24 ドルの税を負う。しかしながら，実のところ，適
用税率 30 パーセントの株主は 70 ドルしか実現させなかったのである。残り






ケース 2（カーター方式）では，売主から買主へと 30 ドルが移転し，その結







































355 Alvin C. Warren, Jr., American Law Institute, FEDERAL INCOME TAX PROJECT, 
REPORTER’S STUDY OF CORPORATE TAX INTEGRATION 92-113 (Proposal 1-4) (1993) 























356 ALI 1993, supra note 355 at 129-130. 




Business Income Tax）型が理想のインテグレーションの方式であるとされている。See U.S. 
Department of The Treasury, INTEGRATION OF THE INDIVIDUAL AND CORPORATE 
TAX SYSTEMS 17-25, 39-60 (1992) (hereinafter Treasury 1992). 
359 Treasury 1992, supra note 358 at 84. 
360 Treasury 1992, supra note 358 at 81, 218-219 n.3 . しかし，受取配当を非課税とするこれ
らの方式の下では，カーター方式の場合と異なり，売主と買主との間の価格付けが理想的に働
くとしても，両者の限界税率が一致していない限り，超過課税あるいは超過還付が生じる。
1992 年報告書の例について言えば，当初の売却代金を 66 ドル，買主の限界税率をrとすると，
買主の当初の超過利潤𝑎𝑎1は， 






= 66𝑟𝑟1 − 𝑟𝑟 = 66 × 0.340.66 = 34 
となって，この 34 ドルが元々の 66 ドルに上積みされて売却代金は 100 ドルとなる。このと
き，売主の限界税率も 34 パーセントであれば，配当があった場合と同様に課税後所得が 66 ド







































361 Yin, supra note 346 at 447-448. 




































363 他の手法についての検討として，see Yin, supra note 346 at 470-480. 
364 前掲注(307)と対応する本文を参照。 
365 Carter Report, supra note 346 at 73. 


































































































次の第 2 の類型に属するものではあるが，1992 年米国財務省報告書は，その必要性を指摘し



















第 2 の法人所得税中心の類型は，配当非課税や CBIT など，1992 年米国財務
省報告書が理想としたものである。 
この類型でも，第 1 の類型のときと同様に，現在の配当概念について，その維













する DRIP（Dividend ReInvestment Plan）を提案した。See Treasury 1992, supra note 358 
at 87-92. これはその名称から明らかなように，二重課税排除措置の適用の余地を拡大するた
めの配当概念の拡張に外ならない。また，同報告書は，法人の留保利益に対応する範囲で株式
譲渡利益を非課税とする可能性を，執行上不可能であるとして排斥している。See Id. at 85, 
221 n.22. 
369 その他に，原資の回収の制限という役割もあり得る。前掲注(367)を参照 
370 1992 年米国財務省報告書でもこの危険性は認識された。See Treasury 1992, supra note 






















371 Treasury 1992, supra note 358 at 83. 
372 また，David A Weisbach 教授は，課税のタイミングに着目し，所得課税の実施を目指した
はずが，実質的には消費課税となってしまうと指摘する。See David A Weisbach, The 
Irreducible Complexity of Firm-Level Income Taxes: Theory and Doctrine in the Corporate 
Tax, 60 Tax L. Rev. 215, 224-226 (2006). 
373 1992 年米国財務省報告書は，その一例として，80 パーセント以上の株式譲渡があった法人
について，法人資産の譲渡があったものと擬制する内国歳入法典 338 条選択の強制化を挙げ
る。See Treasury 1992, supra note 358 at 220 n.11. 
374 アメリカ連邦所得税では，GU 原則を廃止した 1986 年改正以降，法人段階課税が強化され
たが，支配の変化が 50 パーセント未満の場合に課税を行なうものはない。See I.R.C.§355(e). 
法人段階課税強化の代表的提案たる UCLR（Universal Corporate-Level Recoginition）にあ
っても，その発動要件は 50 パーセントとされている。See James B. Lewis, A Proposal For a 




る。See Treasury 1992, supra note 358 at 84. また，有価証券譲渡所得が原則非課税であった









                                            
って 376，結局，株式譲渡所得への課税を維持した上で，直接，間接に二重課税
排除措置を及ぼすべきことになると考えられるのである。 




















益を与えるべきとの要請が働く第 1，第 2 の類型の場合と異なり 380，第 3 の類
376 1992 年米国財務省報告書は，株式譲渡利益の課税があった範囲で，法人資産の基準価格
（インサイド・べイシス）を調整する可能性を示唆するが（Treasury 1992, supra note 358 at 
82, 84），脚注において，公開会社の場合の実施は不可能であろうことを認めている（Id. at 
219 n.6）。また，Weisbach 教授は，事業目的のない場合に限って課税することについて，「複
雑で，恣意的で，回避が容易なものとなりがちである」として，好ましくないと指摘する。
See Weisbach, supra note 372 at 226. 
377 Yin, supra note 346 at 480-481. 
378 Yin, supra note 346 at 482-486. 



















い 383。この課税の未調整は，法人所得税の負担が 2 回以上生じることを意味し，
個人所得税と法人所得税とを併せて適切な税負担という目標が阻害されるから
である。 







最後の第 4 の類型は，第 3 の類型の変形であるため，その配当概念も類似す
る。たとえば，個人所得税上の配当は，法人からの分配のうち，これを受けた株
主にとって，当該法人への投資を清算した対価と認められないものから成るだ
supra note 346 at 676; ALI 1993, supra note 355 at 102 (Proposal 2); Treasury 1992, supra 




っている」と述べる。See William D. Andrews, Out of Its Earnings and Profits Some 





382 Andrews 教授は，アメリカ連邦所得税の E&P 概念について，「1913 年 3 月 1 日前に生じ
た利得の同日以降の分配を非課税にするために存在しているだけのもの」であって，「原資の回
収と所得とを区別する道具として上手く機能することはこれまでなかった」と評価する。See 
Andrews, supra note 381 at 1438-1439. また，1993 年 ALI 報告書は，この Andrews 教授の
見解に沿って E&P 概念の廃止を提唱した。See ALI 1993, supra note 355 at 97-98. But see 























384 日本の法人税（昭和 15 年改正前は第 1 種所得税）では，大正 9 年所得税法（大正 9 年法律







弘『会社の経済と納税』（日本租税学会，1921 年）192-194 頁を参照。 
385 アメリカ連邦所得税制において，投資家として法人が得る受取配当につき，受取配当控除
の廃止しようとする提案として，see William D. Andrews, American Law Institute, 
FEDERAL INCOME TAX PROJECT SUBCHAPTER C, PROPOSALS ON CORPORATE 
ACQUISITIONS AND DISPOSITIONS AND REPORTER’S STUDY ON CORPORATE 
DISTRIBUTIONS 490-491 (Reporter’s Proposal R3) (1982). 



























税との間での調整を不要とする第 3，第 4 の類型にあって，個人株主の下で配当
を創出することは，誤った課税を招くものと認識される。また，現在の日本の所
得税・法人税を 4 つの類型のいずれかに当てはめるなら，第 4 の類型が最も近
く，ほかには，上場会社の場合に限り第 3 の類型の要素がみられるに過ぎず，第





例外の 1 つは，同じ関連グループ（Affiliated Group）に属する法人から受ける配当として，











of-Mirror 取引）への対処は，ULR（Unified Loss Rule）の下，問題の株式譲渡損失が加入前
のビルトイン・ゲインであったかどうかという判定（トレーシング）なしに実施されている。













株式譲渡利益が原則課税に転換され 390，さらに，昭和 45 年改正による配当（税
額）控除の縮小を維持したまま，受取配当益金不算入についても，およそ法人部
門内での多段階課税を排除しようとするものから，1 の経済主体と見ることがで

























390 租税特別措置法 37 条の 10（昭和 63 年法律 109 号による改正後）。 
391 前掲注(386)を参照。 
392 『改正税法のすべて（平成 13 年度版）』（大蔵財務協会，2001 年）162 頁。 
393 税制調査会「平成 14 年度の税制改正に関する答申」（平成 13 年 12 月）6 頁。法人間配当
への課税強化は，税制調査会の法人課税小委員会が，平成 8 年 11 月の報告書において，昭和
63 年末改正時の方針を妥当なものと確認した上で，適正な課税ベースの拡張として実施可能で
あることを指摘していたものであり，平成 14 年改正において突如現れたものではなかった。
税制調査会『法人課税小委員会報告』（平成 8 年 11 月）59-61 頁を参照。 




                                            
第 4 の類型の性格が一層強まったからである。 







































                                            
題としたい。 
また，第 3 に，これまでの配当概念についての分析からすると，平成 21 年改













か月以上の 25 パーセント超の株式保有だけであって（法人税法施行令 22 条の










れた（法人税法 23 条 3 項，23 条の 2 第 2 項）397。しかし，この防止規定が外
国子会社配当益金不算入の文脈で機能するものかは明らかでなく，たとえば，予
定された取引が通常の配当と株式譲渡とである場合に適用することは文理上不























Vickrey 教授の包括的平均課税については，1990 年代に入って，Alan J. 
Auerbach 教授が，事前（ex ante）の視点の面で，包括的平均課税と同じメリッ
ト（保有期間中立性）を持ちつつ，より少ない情報で実施できる遡及的キャピタ
ル・ゲイン課税（Retrospective Capital Gain Taxation）を提唱し 399，さらに
その改善として，所得税型キャッシュ・フロー課税（Generalized Cash-flow 














～」（2008 年 8 月）3 頁を参照。 
399 Alan J. Auerbach, Retrospective Capital Gains Taxation, 81 Am. Eco. Rev.  167 (1991). 
400 Alan J. Auerbach & David F. Bradford, Generalized Cash Flow Taxation, 88 Journal of 
Public Economics 957 (2004). 
401 神山弘行「租税法における年度帰属の理論と法的構造（5・完）」法学協会雑誌 129 巻 3 号
587 頁，603-623 頁（2012 年）。 
402 Vickrey 教授は，包括的平均課税の具体的な実施例を数式による証明を付した上で説明して




                                            
べきものであることを考えると，この研究を進めることは，包括的所得概念に基
づく所得課税の意味をより深く検討する上で，必須のもののように思える。本稿
の対象を超えるものではあるが，本稿著者の長期的課題として取り組んでいく
こととしたい。 
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